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INTRODUCTION GENERALE 

Une entreprise, si elle est mal geree, risque a tout moment de se retrouver en 
situation d'insolvabilite, ce qui se traduirait par une cessation de son activite et une mise en 
liquidation. On entend par insolvabilite, l'incapacite qu'aurait une entreprise a s'acquitter a 
un moment donne d'une dette par manque de liquidite. Cette situation peut arriver a toute 
entreprise qui ne prend pas suffisamment conscience de l'importance d'une gestion saine de 
ses finances, et ce, meme dans le cas ou elle connait une bonne activite economique. 

A ce niveau, la gestion financiere est la partie des sciences de gestion consacree a 
l’etude des flux financiers dans l’entreprise. Sa methodologie procede selon deux etapes 
complementaires : 

La premiere est 1’ analyse financiere de l’entreprise ou le diagnostic financier, veritable etat 
des lieux a un moment donnee ; 

La deuxieme est la politique financiere qui consiste a preparer et prendre les decisions 
financieres qui engagent l’avenir et influencent les valeurs de l’actif et du passif, les 
resultats et la valeur de l’entreprise. 

II s’avere, au prealable, opportun de rappeler le circuit financier de l’entreprise. 

1. Les mecanismes du circuit financier d’une entreprise 

Pour pouvoir exercer son activite, une entreprise doit tout d'abord se doter d'un certain 
nombre d'actifs qui vont etre utilises sur une longue periode tel qu'un terrain pour 
construire une usine, des locaux ou seront entreposees les machines utilisees dans le 
processus de production... En comptabilite, ces elements particuliers de l'actif d'une 
entreprise sont appelee actifs immobilises. 

Le financement de ces actifs immobilises doit logiquement se faire grace a des ressources 

que 1' entreprise detiendra aussi sur une longue periode. En Consequence, le 
financement de l'actif immobilise suppose que l'entreprise dispose de ressources a long 
terme autrement appelees ressources stables. 

Une fois que l'entreprise a acquis les immobilisations qui lui sont indispensables, elle va 
devoir financer son activite quotidienne c'est a dire, entre autre, financer la constitution de 
ces stocks de matieres premieres qui seront utilises tout au long d'une periode donnee pour 
etre integrees dans le processus de production. 

De plus, tout au long de l'annee, l'entreprise peut etre amenee a accorder des delais de 
paiement a ses clients. Ces creances clients sont considerees d'un point de vue comptable 
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comme une sorte de pret accorde par l'entreprise a ses clients. Celle ci doit done etre en 
mesure de les financer ou en tout cas etre dans la capacite de financer ses activites courantes 
sans avoir un besoin imperieux des so mm es non encore encaissees. Ces depenses 
constituent ce que l'on appelle en comptabilite l'actif circulant. Generalement, la duree de 
detention de ce type d'actifs par l'entreprise ne depasse pas quelques semaines. Elle doit 
done pouvoir trouver des financements a court terme capables de satisfaire ces besoins de 
financement a court terme. 

En consequence, le financement de l'actif circulant par une entreprise suppose qu’elle 
dispose des ressources financieres suffisantes pour en assurer le financement pendant une 
periode relativement courte. 

En outre, elle doit pouvoir disposer a tout moment de ressources financieres mobilisables 
immediatement pour combler les depenses de fonctionnement quotidiennes. Ces besoins de 
financement a tres court terme represented des besoins de tresorerie. En ce sens, la 
tresorerie correspond a la part des ressources financieres dont dispose l'entreprise qui n'a ete 
utilisee ni a l'acquisition d'immobilisations, ni au financement de l'actif circulant. 

En consequence, l'entreprise, pour faire face a ses depenses quotidiennes, doit disposer d'un 
certain montant financier mobilisable immediatement qui est comptabilise a l'actif du bilan.. 


Decisions 

D’investissement 


Decision 
de Financement 
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2. Objectifs de la gestion financiere 

La gestion financiere regroupe V ensemble des activites d’une organisation qui visent a 
planifier et a controler Vutilisation des liquidites (argent) et des avoirs (biens) qui sont 
possedes par l’entite pour realiser sa strategic. La gestion financiere est done un outil de 
gestion previsionnel a destination du gestionnaire. Elle est necessaire et indispensable au 
pilotage de l'entreprise. 

Elle fait partie integrante du controle de gestion et foumit aux dirigeants de 
l'entreprise des elements qui faciliteront a priori la prise de decision et qui, a termes, 
permettront de corriger les objectifs de l'entreprise par une confrontation entre les previsions 
et les realisations 

Les objectifs de la gestion financiere sont en apparence contradictoires : 

En premier lieu la securite de l’entreprise, c'est-a-dire non seulement la solvability, la 
capacite de faire face aux echeances, mais aussi la flexibility, c'est-a-dire une structure 
financiere laissant suffisamment de souplesse a la gestion, en fournissant les fonds 
necessaires a Sexploitation courante, avec ses aleas, et a l’acquisition d’equipements. 

D’un autre cote, la rentabilite de l’entreprise par reduction des interets et autres frais 
bancaires, et par optimisation de l’emploi des capitaux propres. 

En fait, ses deux objectifs sont aussi complementaires puisque les capitaux disponibles pour 
assurer la securite de l’entreprise sont contingentes par ses resultats et les opportunites de 
croissance (rentabilite). 

La gestion financiere revet deux dimensions: 

> Une dimension « expost », l’analyse financiere en tant qu’outil de la gestion 
financiere fondee sur une vision purement technique basee sur l’analyse et 
1’ interpretation des resultats portant sur la lecture des documents comptables et financiers 
(ce qui est deja etudie au semestre 4) 

> Une dimension « ex-ante », la prevision, celle-ci est, elle-meme, etablie a des 
horizons differents: 

■S Le long et le moyen terme, il s’agit de la prevision des emplois stables et des 
ressources durables qui les financent. 

■S Le court terme qui concerne la prevision des besoins du cycle d’ exploitation. 

L’objectif de ce cours est de s’interesser a la dimension previsionnelle pour : 

- Initier les etudiants au maniement des principaux outils afin de determiner la 
rentabilite d'un investissement, choisir un projet d'investissement en fonction des criteres 
economiques et financiers. 
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- Savoir construire une prevision financiere. 

Nous nous attacherons a etudier la gestion financiere a travers les chapitres suivants 
chapitres : 

Chap l:Modalites du choix des investissements 
Chap 2: Modalites de financement des investissements 
Chap 3: Plan d’investissement et financement 

Ensuite, une analyse de la gestion financiere a court terme sera menee en seconde 
partie. Celle-ci sera composee de deux chapitres : 

Chap 4: Gestion du Besoin de financement d’ exploitation et de la tresorerie 
Chap 5: devaluation financiere de Pentreprise. 
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CHAPITRE I : MODALITES DU CHOIX DES 
INVESTISSEMENTS 

De toutes les decisions a long terme prises par l’entreprise, l’investissement est 
certainement la plus importante ; car c’est une decision de nature strategique qui engage 
l’avenir de l’entreprise. Une mauvaise orientation peut condamner la survie de la societe. En 
effet, l’investissement est un choix irreversible qui necessite des fonds substantiels. C’est 
pourquoi, des outils d’aide a la decision bases sur l’application de techniques quantitatives 
sont proposes afin de permettre une meilleure evaluation de la decision d’investissement. 

Les criteres de choix d’investissement sont nombreux, et cela d’autant plus que 
l’environnement dans lequel se situe le decideur est so it certain, soit aleatoire, soit 
indetermine (risque). Apres avoir rappele la dimension de l’investissement, nous allons 
presenter les differentes methodes de choix a la disposition d’un investisseur. 

1. NATURE ET TYPOLOGIE DES INVESTISSEMENTS 

1.1. Definition 

Toute decision de depense qui conduit a l'acquisition d'un actif en vue de l'obtention d'un 
flux de liquidites ulterieur et ayant pour but d'accroitre la richesse des proprietaires de 
I'entreprise, constitue un investissement. 

L'investissement s'oppose ainsi a la consommation qui implique une destruction de richesse 
et une perte de valeur. II est realise en vue d'accroitre la richesse des proprietaires de I'entreprise 
et, par consequent, la valeur de I'entreprise. L'accroissement de valeur signifie que la rentabilite 
de l'investissement est positive. Precisons des a present que la mesure de la rentabilite n'a de 
signification qu'en fonction du montant des capitaux investis. 

Cette finalite n'exclut pas que l'operation d'investissement puisse avoir des buts plus 
specifiques augmentation de la productivite, diversification des activites, amelioration des 
conditions de travail, mais on supposera que toutes ces operations particulieres concourent a 
terme a l'accroissement du patrimoine des proprietaires de I'entreprise. 

Comptablement, sont consideres comme investissements l’ensemble des actifs 
immobilises acquis par I’entreprise et figurant aux immobilisations (incorporates, 
corporelles, financieres). Cette definition reste tres restrictive ; une definition financiere plus 
large s’impose. « Investir c’est mettre en oeuvre aujourd’hui des moyens financiers pour, au 
travers des activites de production et de vente, generer des ressources financieres sur 
plusieurs periodes ulterieures. L’investissement est constitue non seulement par les actifs 
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immobilises mais aussi par les besoins en fonds de roulement d’exploitation qui 
represented en fait des besoins permanents. 

Cette definition integre forcement la notion de risque. Pourront done etre consideres comme 
des investissements des depenses susceptibles de degager des recedes supplementaires ou de 
permettre d’economiser des couts (publicite, recherche, formation du personnel...). 

1.2. Typologie des investissements 

Le plan comptable classe les investissements en fonction de leur destination dans les 
immobilisations. Trois classes sont definies : investissements incorporels, corporels et 
financiers. 

Bien que cede classification n’apporte aucune information a propos de la nature de la 
politique d’investissement de l’entreprise, elle permet, toutefois de bien saisir la diversity 
des projets. 

Differentes categories peuvent etre distinguees en fonction de la nature ou l’objet lie a 
la nature de l’entreprise. 

Selon l’objet, on peut distinguer quelques categories : 

• Les investissements de remplacement : sont destines a renouveler les actifs productifs 
uses ou obsoletes afin de maintenir le potentiel productif de l’entreprise. 

• Les investissements d’expansion (croissance) : qui permettent a l’entreprise d’accroitre 
la capacity de production et de commercialisation des produits existants. 

• L’investissement de productivity : les investissements de productivity visent a reduire 
les couts unitaires ou a augmenter les niveaux de production, ils se combinent 
general ement avec l’investissement de remplacement. 

• L’investissement strategique : a caractere defensif ou offensif. 

Selon la nature, on distingue : 

• L’investissement commercial : il comprend tout ce qui concoure au positionnement de 
produit ainsi que dans le developpement de ses ventes. 

• L’investissement financier : conceme l’acquisition des titres financiers afm d’obtenir 
un revenu. 

• L’investissement immateriel : comprend essentiellement les depenses en capital humain 
et les depenses liees a la recherche et au developpement. 

1.3. Les parametres d’un projet d’investissement 

Le probleme d’investissement revient a selectionner des projets en comparant le cout 
de l’investissement I 0 et ce qu’il peut rapporter, c’est a dire les gains futurs esperes. La 
connaissance de ces flux est indispensable a la preparation de la decision. 
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1.3.1 Le capital investi 

L’ensemble des depenses directes ou indirectes necessaires a la realisation du projet 
doit etre evalue : 

■S Prix d’ acquisition des biens incorporels et financiers, 

■S Frais accessoires d’achat, de transport, de douane, de manutention, d’ installation... 

■S Augmentation des besoins de financement d’ exploitation (BFE). 

En ce qui concerne 1’ augmentation du BFE, un projet d’investissement conduit a une 
augmentation de l’activite et done du BFE. La prevision de cette augmentation est 
necessaire. L’investissement initial et 1’ augmentation du BFE initiale sont engages en debut 
du premier exercice (ou des exercices pour lesquels ils sont engages). Rappelons qu’en fin 
de projet, le BFE est recupere, car les stocks sont liquides, les creances clients sont 
recouvrees et les dettes foumisseurs reglees. 

1.3.2 Cash-flow ou solde des flux de tresorerie induits par le projet 

II s’agit du surplus monetaire cree par l’investissement. Conventionnellement, 
l’annee sert de base periodique pour le mesurer bien que ce soit un phenomene continu. Ce 
surplus est mesure sur la duree de vie de 1’ immobilisation acquise. II est egal a la difference 
entre les recedes et les depenses induits par le projet. 

Les cash-flows sont le resultat de previsions de chiffres d’affaires, des differents couts 
d’exploitation et des impots. Ils sont degages de fa9on continue tout au long d’un exercice. 
A fin de simplifier les calculs, on considerera qu’ils sont degages en fin d’ exercice. Ils sont 
aussi calcules en tenant compte de la fiscalite (IS, TV A...) 
cash-flow = Recedes induites du projet - Depenses induites du projet 
= Produits encaissables - Charges decaissables 
= capacite d’autofinancement d’exploitation 

Comme on peut ecrire aussi : CAF d’exploitation= resultat net+Dotations d’exploitation. 

On a done : |Cash-flow = Resultat net + Dotations) 

Les cash-flows previsionnels correspondent au flux de tresorerie net engendre chaque annee 
par 1’ exploitation du projet, leur determination se fait au niveau du compte de produits et 
charges previsionnels. 

C.F = Resultat previsiormel avant charges financieres et apres impot 
+ dotations aux investissements d’exploitation 
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Exemple : Soit un projet d’investissement comportant des materiels pour 160 000 DHS 
(HT) amortissables lineairement sur 5 ans. La TV A est totalement recuperee. Les previsions 
d’ exploitation relatives a ce projet sont les suivants (en milliers de DHS) : 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Chiffre d’affaires 

210 

240 

267 

216 

189 

Charges variables 

100 

120 

130 

110 

94 


Les charges fixes, hors amortissements sont evaluees a 44000 et sont supposees rester a ce 
niveau pendant les 5 annees. L ’impot sur les societes est au taux de 30 %. Calculer les 
cash-flows de ce projet. 


1.3.3 La duree de vie du projet 

Un projet a une duree de vie qui conditionnera l’echeancier des cash-flows. 
Generalement, la duree de vie economique d’un projet excede la duree d’amortissement 
fiscal. 

1.3.4 La valeur residuelle 

A la fin de la duree de vie, les biens ont une valeur residuelle. Cette valeur est a 
prendre en compte pour le choix des projets. 

Elle est egale a la valeur venale nette des impots sur les plus values. Elle doit etre ajoutee 
au cash flow de la demiere annee du projet 

2. LES CRITERES DE CHOIX D’INVESTISSEMENT EN UNIVERS 
CERTAIN 

Ces methodes considerent que le cadre de decision est reconnu et que l’avenir est 
previsible. Elies comparent la depense initiale aux recettes attendues dans les annees a venir. 
Mais cette comparaison doit se faire a la meme date, en general, la date 0. La technique 
d’actualisation (traduction economique de la valorisation du present par rapport au futur) 
permettra notamment de comparer des projets d’investissement a duree de vie differente. 
Toutefois, il convient de choisir un taux d’actualisation qui est lie a des facteurs subjectifs 
(attentes et exigences de l’investisseur) et objectifs (cout de capital, rentabilite des actifs ...) 
2.1 La valeur actuelle nette (VAN) 

Elle est egale a la difference entre les flux nets de tresorerie actualises sur la duree de 
vie de l’investissement et le montant du capital. 

VAN= cash-flows actualises - Investissement initial 
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En cas de cash-flows constants, VAN= -1+ CF*[ l-(T+tT n ] 

t 

En cas de cash-flows variables, VAN= -1+ £ CF (1+t)' 1 

i=l 

Avec I : l’investissement initial ; CF : cash-flow ; n : duree de vie, t : taux d’actualisation. 

La valeur actuelle nette mesure l’avantage absolu susceptible d’etre retire d’un projet 
d’investissement. Elle depend done de l’importance du capital investi dans le projet. Elle 
constitue : 

V Un critere de rejet pour tout projet dont elle est negative ; 

V Un critere de selection entre deux projets, sera retenu celui dont la VAN est la plus forte. 
Application 1 

Un investissement de 150 000 DHS procure des recettes nettes de 50 000 DHS par an avec 
une duree de 5 ans et un taux d’actualisation de 15%. Cet investissement est-il rentable ? 

Application 2 

La societe CAFER envisage d’augmenter ses capacites de production. Elle dispose d’un 
projet d ’extension des unites de production. Ce projet doit permettent d ’assurer une 
rentabilite sur 5 ans. La direction exige un taux d’actualisation minimal 12%>. Le taux de 
l ’IS est de 30%. 


En milliers de Dhs 

1 

2 

3 

4 

5 

Investissement 

1 000 





BFE supplemental 

96 

19 

29 



EBE 

277 

329 

468 

545 

622 

Dotations aux amortissements 

200 

200 

200 

200 

200 

Valeur residuelle nette de l ’IS 





50 


T a F : Analyser de la rentabilite du projet avec la methode VAN. 

2.2 Le Taux Interne de Rentabilite (TIR) 


Le taux interne de rentabilite TIR est le taux pour lequel la valeur actuelle nette est 
nulle. Autrement dit, e’est le taux qui rend egaux le montant de l’investissement et les cash- 
flows induits par ce meme investissement. 

1= I CF (l+ty 1 

i=i 

Le TIR constitue : 
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■S Un critere de rejet pour tout projet dont le TIR est inferieur au taux d’actualisation - 
plancher recquis par l’investisseur. 

S Un critere de selection entre deux ou plusieurs projets pour retenir le projet dont le TIR 
est le plus eleve. 

Remarque 

Si le TIR est egal au taux d’actualisation, le projet est neutre a l’egard de la rentabilite 
globale de l’entreprise. Par contre, si le TIR est inferieur, la realisation du projet entrainera 
la chute de la rentabilite globale de l’entreprise. 

Application : Calculer le TIR pour les applications 1 et 2 

Lorsque plusieurs projets sont en competition, l’application des deux methodes peut 
parfois conduire a des conclusions differentes. La VAN est une fonction decroissante du 
taux d’actualisation. Les VAN de deux projets se coupent en un taux -pivot pour lequel les 
VAN sont egales. Le croisement des courbes provient du fait que les echeanciers des cash- 
flows sont differents. Le choix dependra des objectifs de l’investisseur. Celui ayant des 
besoins de tresorerie privilegiera les investissements generant des flux de tresorerie les plus 
immediats. Au contraire, l’investisseur n’ayant pas des besoins de tresorerie privilegiera une 
rentabilite meilleure mais plus eloignee. 

2.3 L’Indice de profitabilite (IP) 

II mesure le profit induit par un dirham du capital investi. II mesure l’avantage relatif 
susceptible d’etre retire d’un projet d’investissement. II constitue un critere de rejet pour 
tout projet dont l’indice est inferieur a 1. Pour deux ou plusieurs projets, sera celui dont 
1’ indice de profitabilite est le plus eleve. 


I CF (l+t)' 1 II 

IP= 

I 

Application : Reprenons l’application 2 avec la methode de l’IP. 

2.4. Le Delai de Recuperation du capital investi (DRC) 

II correspond au delai au bout duquel le montant cumule des cash-flows actualises est 
egal au montant du capital investi ; c’est le delai le plus court possible. II constitue un critere 
de rejet pour tout projet dont le DRC est superieur a la norme fixee par l’entreprise. Au 
niveau de la comparaison entre deux projets, sera retenu celui dont le DRC est le plus court. 
L’utilisation du DRC en tant que critere de selection n’est valable que pour des projets a 
duree de vie identique. 
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Application : Reprenons Vexemple 2 et calculous le DRC du projet au taux d’actualisation 
de 12%. 

N.B 

Lorsque des projets ont une duree de vie differente, les criteres utilises precedemment 
deviennent non pertinents. En effet, l’hypothese sous-jacente a l’utilisation de ces criteres 
est que les cash-flows degages par l’investissement sont capitalises (reinvestis au fur et a 
mesure de leur secretion. 

Dans le cas de la VAN, de l’IP et du DRC, ce reinvestissement se fait au taux qui 
correspond au cout moyen de financement, ou du taux de rendement minimum attendu par 
les actionnaires. Mais, dans le cas du TIR, le taux calcule est un taux de rentabilite marginal, 
souvent tres eleve, qui ne correspond qu’a un investissement ponctuel. Cette nuance peut 
entrainer des discordances entre les resultats obtenus par les differents criteres. En outre, ces 
discordances peuvent etre dues a une repartition differente des cash-flows ou par des durees 
de vie inegales des projets. 

3. LES CRITERES DE CHOIX D’INVESTISSEMENT EN AVENIR 
ALEATOIRE 

En situation d’ incertitude, certains evenements sont connus mais leur realisation n’est 
pas certaine alors que d’autres sont inconnus. Dans le cas des premiers, il est possible de 
leur attribuer une probability d’occurrence parce qu’ils sont scientifiquement connus. La 
prevision des cash-flows peut etre realisee a partir de plusieurs hypotheses relatives a 
l’environnement. Ainsi, generalement on etablit une hypothese optimiste, une hypothese 
moyenne et une hypothese pessimiste. 

A chacune de ces hypotheses correspond une serie de cash-flows a partir de laquelle on 
applique les differents criteres d’ evaluation. 

Si, dans le cas de l’hypothese pessimiste le projet s’avere rentable, il peut alors etre accepte 
sans probleme car le risque devient alors tres faible. Dans le cas contraire, la decision 
depend du degre d’ aversion pour le risque du decideur. 

Mais, cette analyse peut etre affinee en recourant aux probability, chacune des hypotheses 
pouvant etre probabilisee, dans ce cas, on peut calculer l’esperance mathematique E(VAN), 
la variance et l’ecart-type de la VAN d’un projet. 

L’esperance mathematique peut alors representer une mesure de la rentabilite du projet, 
tandis que la variance (ou l’ecart-type) permettra plutot d’apprecier le risque que represente 
le projet. 
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Neanmoins, le recours aux probabilites est plus ou moins complexe selon que les cash-flows 
sont ou non interdependants. 

3.1 Decisions uniques 

Lorsque les variables (cash-flows) sont independants, l’esperance mathematique de la VAN 
est egale a la VAN des esperances mathematiques des cash-flows. 

Si l’on appelle n la duree du projet, t le taux d’actualisation. 

E(VAN)= -I+EiCFiXl+tf 1 +...+E(CF„)(l+t)- n 

= - I+XE(CFi)(l+t f 

ou:E(CF i )=Y J (CF ij xPj i , ) 
j=i 

Disposant de l’esperance mathematique de gain du projet, on peut ensuite en evaluer le 
risque par le calcul de la variance puis l’ecart-type de la VAN. 

VAR(VAN)= VAR(-I)+VAR(CF i)( ] +t) 2 + ...+VAR(CF n )(l+t)' 2n 

= VAR(-I)+ZVAR(CFi) (l+t)' 2i 

Avec, VAR(-l) =0 (I est constante) et VAR(CFi) = X(CF r E(CFO) 2 x P,, 

j=i 

Plus la variance, l’ecart-type est eleve, plus le risque du projet pris isolement est grand. 
Quand on compare des projets de montants differents, on peut mesurer le risque relatif de 
chaque projet en etablissant le rapport : 

Ecart-type(VAN) 

Esperance( V AN) 

Plus ce rapport appele coefficient du risque est bas, plus le risque relatif du projet est faible. 
Exemple 

Soit le projet A presentant les caracteristiques suivantes : 

Duree de vie du projet : 2 ans 
Taux d’actualisation : 10% 

Montant de I’investissement : 25.000 Dhs 
Les cash-flows sont (en miliers) : 


Annee 1 

Annee 2 

CF1 Probability 

CF2 Probability 
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16 

0,2 

13 

0,3 

20 

0,6 

15 

0,4 

24 

0,2 

17 

0,3 


Calculer I’esperance mathematique, la variance et I’ecart-type du projet 


On accepte le projet lorsque l’esperance mathematique de la VAN est positive. Entre 
plusieurs projets, on retient celui qui possede l’esperance mathematique la plus elevee. 

Mais, le critere de l’esperance ne tient pas compte de la dispersion et done du risque attache 
a la distribution de probabilites. C’est pourquoi, le recours au calcul de la variance permet 
de mesurer le risque du projet et de le comparer a la norme fixee en la matiere. 

Si la variance ou l’ecart-type est superieur a cette norme, le projet peut etre rejete. Entre 
plusieurs projets, on est finalement amene a comparer les differentes esperances 
mathematiques en tenant compte du risque lie a ces projets. 

3.2 Decisions sequentielles (Variables interdependants) 

La decision n’est pas toujours unique, elle peut apparaitre sous la forme de choix 

successifs alternant avec une serie de consequences possibles. 

Le decideur est confronte a plusieurs opportunites, chacune pouvant entrainer des 
evenements differents auxquels il est possible d’attacher des probabilites de realisation. Le 
decideur peut repondre a chaque evenement au moyen d’une decision appropriee qui, elle- 
meme, aura un certain nombre de consequences (evenements) egalement previsibles, et 
ponderables, et ainsi de suite. La connaissance des probabilites associees a chaque 
evenement et du resultat engendre par chaque opportunity (decision) rend possible le calcul 
de l’esperance de gain associee a chaque decision. C’est le principe de I’arbre de decision. 
Un arbre de decision permet une representation visuelle de la serie de choix successifs. 
Deux contraintes doivent etre respectees : 

• Contraintes d’ exclusivity : les decisions doivent etre exclusives les unes des autres. 

• Contraintes d’exhaustivite : l’ensemble des decisions possibles doit etre envisage. 


4. CHOIX D’INVESTISSEMENT EN AVENIR INCERTAIN 

Lorsque l’investisseur ne peut attribuer des probabilites objectives aux differentes 
issues possibles pour ses projets, il n’a comme recours que les criteres subjectifs. En se 
basant sur son experience et sur son intuition, l’investisseur peut attribuer une probability 
subjective aux differentes situations et a leurs consequences. Notamment, le projet peut 
provoquer des reactions de la part des entreprises concurrentes. Sa decision dependra 
ensuite de son attitude face au risque. 
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Ce cadre de decision prenant en compte le risque et les reactions des autres acteurs est 
precisement celui etudie dans la theorie des jeux. Plusieurs criteres peuvent alors s’appliquer 
au choix d’investissement. 

Soit le cas d’une entreprise placee en situation d’oligopole et assurant 20% de la production 
du marche, le reste se partageant entre les autres concurrents de taille equivalente. Pour 
accroitre sa part de marche, elle doit choisir entre trois strategies d’investissement : 

1. Lancement d’un produit nouveau, 

2. Lancement d’une campagne de publicite agressive, 

3. Politique de reduction des couts. 

La reaction de la concurrence peut etre forte, moyenne ou faible. En fonction de ces 
parametres, les dirigeants peuvent etablir une matrice des resultats possibles en termes de 
VAN par exemple. 


Reaction 

Strategies'^^ 

R1 

R2 

R 3 

SI 

-800 

700 

1500 

S2 

-200 

500 

1300 

S3 

-100 

500 

1100 


La theorie des jeux propose plusieurs criteres d’aide a la decision suivant l’attitude des 
dirigeants face au risque. 

4.1 Critere du MAXIMIN 

C’est un critere de prudence qui tente de minimiser les pertes eventuelles en prenant le 
resultat minimum le plus eleve. 

Si Sl=-800, S2=-200 et S3=-100, on choisit la troisieme strategic. 

4.2 Critere du MAXIMAX 

On selectionne les gains les plus eleves de chacune des strategies. On choisit le resultat 
maximum le plus eleve. 

Si Sl=1500, S2=1300 et S3=1100, on choisit la premiere strategic qui est la plus 
audacieuse. 

4.3 Critere du MINIMAX 

On selectionne le projet qui procure le plus petit des resultats les plus eleves 
Si S 1=1500, S2=1300 et S3=l 100, on choisit la troisieme strategic. 

4.4 Critere de Laplace 

La meilleure decision est celle pour laquelle la moyenne arithmetique des resultats 
previsionnels est la plus elevee (toutes les situations etant equiprobables). 

Pour SI : (-800+700+1500)/ 3=466,66 
Pour S2 : (-200+500+1300)/3=533, 33 
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Pour S3 : (-100+500+1 100)/3=500 
On choisit done la deuxieme strategic. 

4.5 Critere de Savage 

On calcule pour chaque cas, le regret correspondant a la difference entre le cas le plus 
favorable et le cas etudie. Comme on recherche la prudence, on choisit la decision ou le 
regret maximum est le plus faible. 


Risques 

Strategies 

R1 

R2 

R 3 

Regret max 

SI 

-100-(-800)=700 

700-700=0 

1500-1500=0 

700 

S2 

-100-(-200)=100 

700-500=200 

1500-1300=200 

200 

S3 

-100-(-100)= 0 

700-500= 200 

1500-1100=400 

400 


On choisit done la deuxieme strategic 


On ne peut que constater que ces criteres conduisent a des choix differents, car ils sont 
personnels et dependent des appreciations des individus. 

Bref, quelle que soit la situation, {’utilisation des criteres de choix ne peut pas prevaloir 
dans la decision en raison de leur de fiabilite. Tout aussi importantes sont T experience du 
decideur, de son equipe et les imperatifs strategiques. 
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CHAPITRE II: MODALITES DU CHOX DE 
FINANCEMENT 

Une fois le choix du projet d’investissement est effectue, il reste bien souvent pour 
l’entreprise a determiner le meilleur mode de financement. 

L’un des principaux parametres de la decision de financement est le choix des sources de 
financement qui permettent de mieux realiser les objectifs de l’entreprise, notamment la 
maximisation de sa valeur et la minimisation du cout de son capital. 

Pour que le choix soit pertinent, il est indispensable de connaitre, au prealable, 
1’ ensemble des sources de financement possibles ainsi que leurs caracteristiques. 

1. LES DIFFERENTES SOURCES DES MODES DE FINANCEMENT 

Pour financer ses activites, l’entreprise peut faire appel a differentes sources de 
financement. De fa§on generate, on distingue trois grandes formes de financement 

1.1. Le financement par fonds propres 

1.1.1. La capacite d’autofinancement 

La CAF represente 1’ ensemble des generees par l’entreprise au cours de l’exercice, du 
fait de ses operations courantes. 

Le CAF est la difference entre les produits encaissables et les charges decaissables. 

CAF = resultat net + dotation de l’exercice (autres que celles relatives au actif et passif 
circulant de tresorerie) - reprise sur amortissement et sur provision (autres que celles 
relatives au actif et passif et a la tresorerie) + valeurs nettes d’amortissement des 
immobilisations cedees - produits de cession d’ immobilisation. 

La CAF est un indicateur potentiel de la capacite de l’entreprise a generer des flux par sa 
propre activite, elle ne prend pas en compte les decalages financiers et les variations de 
stocks. La CAF est un flux de fonds et non un flux de tresorerie. 

L’autofinancement presente le surplus monetaire genere par l’entreprise et conserve 
durablement pour assurer le financement de ses activites. 

Le niveau de cette ressource est fonction de la CAF et de sa politique de dividendes. 
L’autofinancementpermet : 

• Le financement de l’actif economique (Ensemble des immobilisations + BFR). 

• Le remboursement de dettes financieres. 

• L’ augmentation de la capacite d’endettement en ameliorant le ratio DLMT/CAF 
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• Le Calcul du ratio de remboursement de la dette a partir de la CAF, plus la CAF 
est importante, plus le ratio est important. 

L’autofmancement (n) = CAF (n) - Dividendes distributes au cours de l’exercice (n) 
Deux composantes au sein de l’autofmancement : 
o L ’ autofmancement de maintien. 
o L’autofmancement de croissance. 

L’autofinancement de maintien permet, de renouveler le potentiel de production c’est 
le role de l’amortissement, et de faire face au risque de depreciation d’actif c’est le role des 
provisions. 

L’autofmancement de croissance = l’autofmancement total - l’autofinancement de maintien 
L’autofinancement de croissance permet de couvrir les besoins lies a l’expansion de 
l’entreprise (c’est le role des benefices mis en reserve). 

1.1.2. La cession d’elements d’actif 

Les cessions d’elements de l’actif peuvent resulter de trois volontes differentes. 

1. Renouveler le pare des immobilisations. En effet, ce renouvellement normal 
s’accompagne generalement de la vente du materiel place. 

2. La recherche de sources de financement. Dans certains cas, l’entreprise est contrainte de 
vendre des actifs qui ne sont pas necessaires a son activite pour trouver de nouveaux 
capitaux. 

3. Le recentrage des activites. L’entreprise cede des usines, des filiales ou des participations 
des lors qu’elle decide de revenir a son metier dominant. Dans ce cas, les sommes en jeu 
peuvent etre considerables. 

1.1. 3.L’ augmentation de Capital 

L’ augmentation de capital peut etre realisee par plusieurs modalites 

a. Par un apport en numeraire 

II revient a emettre de nouvelles actions contre un apport d’argent a l’entreprise. 

Cette augmentation du Capital est accompagnee d’un droit de souscription preferentielle 
qui consiste a accorder aux anciens actionnaires une priorite pour souscrire de nouvelles 
emissions d’ actions. 

b. Par des apports en nature 

Les apports en nature se traduisent par des apports soit d’actif immobilise, soit d’actif 
circulant. 

c. Par incorporation des reserves 
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Qui consiste a prelever dans les reserves pour accroitre le Capital en echange 
l’actionnaire regoit des actions gratuites. 

d. Par transformation des dettes en Capital 
Ce precede fait passer le preteur d’un statut de creancier a un statut d’actionnaire, elle 
consolide en consequence la structure financiere et ameliore la capacite d’endettement de 
l’entreprise. 

L’ augmentation de capital n’implique aucune charge financiere ulterieure. En effet, les 
dividendes ne constituent pas un droit sauf la partie statutaire. 


Op.sur.le capital 

Structure financiere 

Equilibre financier 


FP/DF 

FRNG 

TN 

Apport en numeraire 

1 


t 

Apport en nature 




-Immobilisations 

T 

= 

= 

-Actifs d’ exploitation 

t 

t 

= 

Incorporation des reserves 

= 

= 

= 

Conversion des dettes 




a long terme 

= 

= 

= 

a court terme 

t 

t 

f ( ?) 


Nous allons nous interesser surtout a 1’ augmentation de capital en numeraire puisque 
c’est la seule qui procure a l’entreprise des nouvelles ressources financieres. Ainsi, de 
maniere generate et dans le cas de l’apport en numeraire, 1’ augmentation de capital est 
realisee par creation d’ actions nouvelles (ou de parts sociales) ayant le meme nominal que 
les anciennes. 

L’entreprise doit : 

1. determiner la somme qu’elle desire obtenir, 

2. fixer le prix d’emission d’actions nouvelles. 

La fixation de ce prix d’emission se situe, en principe, entre deux limites : 

* une limite inferieure qui est la valeur nominale, 

* une limite superieure qui est la valeur de faction ancienne avant 1’ augmentation du 
capital. 

Entre ces deux limites, le niveau choisi depend de la notoriete de l’entreprise, de ses 
perspectives de developpement et de l’etat du marche financier. 

a. La prime d’emission 

Le prix d’emission determine la prime d’emission : 

Prime d’emission = Prix d’emission - Valeur nominale. 

Exemple : 

Emission de 118 358 actions de valeur nominale lOODh, au prix de 210 DH ; 
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La somme pergue est egale a 118 358 x 210 soit 24 855 180 dhs dont : 

*118 358 x 100, soit 11 835 800 representent le capital, 

*et 118 358 (210-100), soit 13 019 380 representent la prime d’emission. 

b. Le droit de souscription 

Les actionnaires anciens ont un droit preferentiel de souscription. Ainsi, a chaque action 
ancienne est attache un droit de souscription. Les actionnaires qui ne souhaitent pas 
souscrire peuvent ceder leurs droits. D’ autre part, si les actions de l’entreprise sont cotees, 
les droits de souscription le seront aussi. 

Le droit de souscription assure l’equite de 1’ operation a l’egard des actionnaires qui ne 
souscrivent pas a 1’ augmentation de capital. 

Theoriquement, la valeur du droit de souscription est : 

d = valeur de V action avant V augmentation du capital - valeur de l ’action apres Vaug. du capital. 

Exemple 

Le capital d’une societe est compose de 10 000 actions de nominal de 100 dh. Elle emet 
5 000 nouvelles actions au prix de 240. Au moment de V augmentation de capital, le cours 
de V action est 300 dh. 

Valeur de l ’action avant Vaug. du capital= 300dh 

Valeur de Vaction apres Vaug. du capital=[(10000x300)+(5000x240)]/15000 = 280dh 
D ’ou le droit de souscription d=300-280 = 20 dh 

Les modalites de souscription sont 5000 actions nouvelles pour 10000 actions anciennes, 
done une action nouvelle pour 2 actions anciennes. 

V Pour un actionnaire nouveau qui souscrit une action, il y a paiement du prix d’emission 
d’une action soit 240, et achat de 2 droits de souscription, soit 2x20. Son action coute 
done 280 dhs. 

V Pour un actionnaire ancien qui possede 2 actions et qui souscrit une action, celui-ci 
possede 2 actions qui valaient (2x300). H achete une nouvelle action coutant 240 dh. II 
possede maintenant 3 actions pour 840 (600+240) soit 280 par action (480/3). 

V Pour un actionnaire ancien qui a 2 actions et qui ne souscrit pas, il possede, avant, 2 
actions qui valent 600(300x2). Il vend ses droits (2x20) soit 40 dh. La perte de valeur de 
ces actions de 300 a 280 est compensee par la vente des droits (600-40) soit 560 (280x2). 

1.1.4. Les subventions 

Il s’agit de subventions accordees par les organismes publics a certaines activites 
d’interet general. Elies sont assimilees a des fonds propres du fait qu’elles ne sont pas 
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remboursables. Elies restent une source de financement exceptionnelle. L’entreprise doit 
connaitre les conditions d’octroi de ces subventions et chercher a en beneficier. 

1.2. Les quasi- fonds propres 

Ce sont des sources de financement dites hybrides. Elies presentent, a la fois, les 
caracteristiques des fonds propres et des dettes. On en trouve les titres participatifs, les prets 
participatifs et les titres subordonnes. 

1.2.1. Les titres participatifs 

Ce sont des titres de creances, mais qui ne sont remboursables qu’en cas de liquidation de 
la societe ou apres expiration d’une duree assez longue. En cas de liquidation, elles ne sont 
remboursables qu’ apres toutes les autres dettes. 

Leur caractere resulte du fait que leur remuneration comporte une partie fixe (comme les 
dettes) et une partie variable (comme les fonds propres) indexee sur le resultat. 

1.2.2. Les prets participatifs 

Ce sont des creances de dernier rang accordees par les etablissements de credit aux PME 
qui souhaitent ameliorer leur structure de financement et augmenter leur capacite 
d’endettement. Ils peuvent etre assortis d’une clause de participation aux resultats. 

1.2.3. Les titres subordonnes 

Ce sont des obligations dont le remboursement n’est pas envisage, ne peut etre effectue 
qu’apres desinteressement de tous les autres creanciers (a l’exception des detenteurs des 
titres et prets participatifs). 

1.3. Le financement par endettement a long terme 

Le financement par endettement est le complement classique du financement par 

capitaux propres. On distingue les emprunts classiques souscrits aupres des etablissements 
de credit, les emprunts obligataires souscrits aupres du public et le credit bail. 

I.3.1.L’emprunt bancaire 

Dans ce type de financement, l’entreprise a pour seul interlocuteur la banque preteuse, ou 
le pool bancaire si le financement est accorde par plusieurs banques reunies. Ces 
financements peuvent etre utilises immediatement et en totalite, mais ils peuvent etre mis a 
la disposition de l’entreprise, cette derniere utilisant les fonds au fur et a mesure de ses 
besoins. 

Les modalites de remboursement de ces emprunts peuvent etre de trois sortes : 

> Remboursement par amortissements constants 

> Remboursement par annuites constantes 

> Remboursements in fine. 
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Exemple : 

Soit un emprunt de 1.000 DH remboursable sur 4 ans, avec un taux d’interet de 10%. 
Presenter le tableau d’amortissement d’ emprunt correspondant a chacune des modalites. 


> Remboursement par annuite constante : 
L’ annuite : 

i 


A = C a X- 


i + (i + 0 _n 

A = 1.000 X 0,315471 
A = 315,47 

Interet: f = 1000Xl0% / = 10 ° 


Annees 

Capital au debut 
de periode 

Amortissement 

Interet 

Annuite 

1 

1.000 

215,47 

100 

315,47 

2 

784,53 

237,02 

78,45 

315,47 

3 

547,51 

260,72 

54,75 

315,47 

4 

256,79 

286,79 

28,68 

315,47 


1.000- 215,47 = 734,53 


> Remboursement par amortissement constant : 
Amortissement : 


1.000 

4 


250 


Annees 

Capital au debut 
de periode 

Amortissement 

Interet 

Annuite 

1 

1.000 

250 

100 

350 

2 

750 

250 

75 

325 

3 

500 

250 

50 

300 

4 

250 

250 

25 

275 


> Remboursement in fine : 


Annees 

Capital au debut 
de periode 

Amortissement 

Interet 

Annuite 

1 

1.000 

0 

100 

100 

2 

1.000 

0 

100 

100 

3 

1.000 

0 

100 

100 

4 

1.000 

1.000 

100 

1100 
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I.3.2.L’emprunt obligataire 

II se fait par appel public a l’epargne. Ainsi, l’entreprise n’est pas financee par un seul 
preteur mais par l’ensemble des investisseurs qui ont achete les obligations emises. 
Toutefois, seules les societes de capitaux peuvent emettre des obligations. 

L’obligation est un titre de creance qui se caracterise par : 

• Une valeur nominale, c’est la pour laquelle est calculee l’interet, 

• Un prix d’ emission, c’est le prix auquel l’obligataire( le preteur) devra payer le 
titre ; 

• Un taux d’interet nominal qui est generalement fixe et qui permet de determiner 
le montant des coupons annuels verses aux obligations ; 

• Un prix de remboursement, c’est la somme qui sera remboursee a l’obligataire. 
Avec : 

Prime d’emission = nominal fixe - prix d’emission 
Prime de remboursement = prix de remboursement - nominal fixe 
Exemple : 

Soit un emprunt obligataire de 5 millions de dhs sur 10 ans, finance par 5000 obligations de 
1000 de valeur nominale, au taux nominal de 10%. Le prix d’emission est de 980 dh et la 
valeur de remboursement de 1050 dh. 

On peut distinguer quatre categories d’ obligations : 

• Les obligations ordinaires represented un simple droit de creance sur l’entreprise 
emettrice. Elies donnent droit a un interet payable annuellement et a un remboursement a 
une date connu ou non a l’avance. 

• Les obligations convertibles conferent a leurs titulaires le droit de demander la conversion 
de leurs titres en actions dans les conditions prevues au moment de remission de 1’ emprunt. 
La conversion peut avoir lieu au cours de periodes determinees ou a tout moment. Ces 
obligations presented un attrait speculatif, ce qui explique que le taux d’interet soit inferieur 
au taux normalement pratique. 

• Les obligations remboursables en actions(ORA) presented, pour les obligataires, un risque 
plus eleve que les obligations convertibles. C’est pourquoi, leur taux d’interet est plus 
avantageux. Par contre, en raison de leur nature, les ORA sont considerees comme des 
quasi-fonds propres voire des fonds propres. 

• Les obligations a bon de souscription d’actions(OBSA)sont des obligations accompagnees 
de bons de souscription qui donnent droit de souscrire a des actions a un prix fixe a 
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l’avance, au cours d’une periode determinee. En emettant des OBSA, l’entreprise atteint 
trois objectifs : 

■f obtenir des fonds a un cout inferieur au cout normal du marche, en raison de l’attrait 
speculatif des bons ; 

■f programmer une augmentation future de capital, adaptee a son plan de financement ; 

■S reduire les ffais relatifs a ces operations. 

1.3.3. Le credit bail 

C’est un contrat de location portant sur un bien meuble ou immeuble assorti d’une option 
d’achat a un prix fixe a l’avance. 

Le temps qui separe la date de conclusion du contrat de la date a laquelle peut etre 
exercee l’option est la periode irrevocable. Elle correspond generalement a la duree fiscale 
d’amortissement du bien. En principe, le contrat ne peut etre resilie pendant cette periode. 

Au terme de la periode irrevocable, l’entreprise a le choix entre : 

■S Lever l’option d’achat et done devenir proprietaire du bien ; 

Prolonger le contrat de location ( a des conditions plus avantageuses) ; 

■S Restituer le bien 

a. Credit bail mobilier 

II porte sur les machines ou sur des vehicules, le contrat prevoit : 

• La duree de la periode irrevocable. 

• Le montant et la periode irrevocable. 

• La pouvoir de rachat. 

b. Le credit bail immobilier 

II porte sur les immeubles a usage professionnel, ses caracteristiques : 

• Longue duree de contrat. 

• Indexation des loyers et de la valeur residuelle. 

• Pre-loyers. 

Les avantages du credit bail : 

> Lacilite et rapidite d’obtention. 

> N’affecte pas la capacite d’endettement. 

> Une assurance contre le risque technique. 

> Permet aux PME rentables de financer leur developpement (faible capacite 
d’endettement meme s’ils sont rentables). 

Les inconvenients du credit bail : 
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> Moyen generalement plus couteux. 

> Perte d’economie d’impot sur les benefices liee a la deductibilite des 
amortissements lors d’une acquisition par emprunt. 

> Perte d’economie d’impot sur les benefices liee a la deductibilite des charges 
fmancieres lors d’un investissement par emprunt. 

> Versement d’une valeur residuel le a l’echeance du contrat. 

> Le cout effectif du credit bail = Loyers verses nets d’impots + supplements 
d’impots du a la non comptabilisation des dotations des amortissements et la 
valeur de rachat du bien. 

2. Le CHOIX DES SOURCES DE FINANCEMENT 

Le choix d’une structure de financement optimal peut etre schematise par le souci de 
minimiser les couts de ressources mise a la disposition de l’entreprise. Ce choix intervient 
dans le cadre de certaines contraintes qui limite le champ des possibility. 

2. 1 Les contraintes de l’equilibre financier 

Elies sont issues de la deontologie financiere : 

• Regie d’equilibre financier minimum : c'est-a-dire les emplois stables doivent etre 
finances par les ressources stables. 

• Regie de l’endettement maximum : le montant de dettes de financement ne doit pas 
exceder le montant des fonds propres. Ce principe s’exprime dans le ratio d’autonomie 
financiere (DLMT /Capitaux propres) qui doit etre inferieur a 1. 

• Regie de la capacite de remboursement : le montant de dettes de financement ne doit pas 
presenter plus de 3 a 4 fois la CAF annuelle moyenne prevue. 

• Regie minimum de la CAF : l’entreprise doit autofinancer une partie de 1’ investissement 
pour lequel elle sollicite des credits. 

La prise en consideration de ces contraintes conduit a eliminer systematiquement 
certains modes de financement. En effet, si ces ratios sont proches de la limite, l’entreprise 
ne peut accroitre son endettement a moins d’offrir d’importantes garanties ou d’accepter que 
les preteurs exercent un certain controle sur sa gestion. Son choix se reduit alors au 
financement par capitaux propres et/ ou credit-bail. 

2.2 L’evaluation du risque financier 

Le risque financier est le risque encouru par l’entreprise en raison de sa politique de 
financement. C’est un risque supplementaire que court l’entreprise et qui depend de la fagon 
dont elle est financee. 
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Lorsque le financement est entierement assure par les fonds propres, il n’y a pas de 
charges d’interets a supporter et le risque est nul. Lorsque l’entreprise est financee par des 
emprunts, elle aura des emprunts a rembourser et des charges d’interet a supporter. La fixite 
de ces engagements et l’obligation de satisfaire ses creanciers en bonne date d’echeance et 
de payer des charges d’interets, d’un cote, et le risque de ne pas degager des liquidites 
suffisantes, d’un autre cote, font naitre ce qu’on appelle le risque financier. 

En fait, le risque financier est la part de la variability du taux de rendement des capitaux 
propres qui est due a l’endettement. 

En effet, plus la structure du passif est alourdie par l’endettement, plus 

La recherche d’independance et de securite financiere est obtenue par une reduction de 
l’endettement. En revanche, le developpement et la rentabilite de l’entreprise sont facilites 
par le recours au credit. II s’agit de faire l’equilibre par un taux d’endettement qui assurera 
en meme temps la rentabilite et la securite. 
a. L’ effet de levier 

On demontre que le recours aux dettes pour financer l’entreprise accroit la rentabilite des 

capitaux propres de cette derniere, c’est ce qu’on appelle effet de levier. 

La rentabilite economique (en anglais return on investment, ROI ou return on assets, ROA) 

indique ce que gagne l'entreprise du fait de ses activites courantes, par dirhams de capital 

investi, mais sans tenir compte de la structure financiere. Elle est egale au rapport entre le 

resultat avant charges financieres et impots et le total de l’actif 

Le ratio de rentabilite economique est un ratio de rentabilite des actifs d’ exploitation. 

„ . Resultat d ’exploitation 

Rentabilite economique = 

Capital economique 

La rentabilite financiere est la rentabilite calculee au niveau des seuils de capitaux 

propres mise a la disposition de l’entreprise par les associes. 

„ > r. .s Resultat net 

Rentabilite financiere = 

Capitaux propres 

La rentabilite financiere permet de poser un premier diagnostic sur la sante financiere de 
l'entreprise. Celle -ci cree, en effet, de la valeur si la rentabilite degagee par les actionnaires 
sur les fonds investis dans l'entreprise est superieure a celle qu'ils pourraient obtenir sur un 
placement financier de risque similaire. II faut done que la rentabilite financiere soit 
superieure au cout des fonds propres. 

Deux grandes forces contribuent a la determination de la rentabilite financiere : 
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a. la rentabilite degagee par l'entreprise sur l'ensemble des capitaux investis (la rentabilite 
economique) ; 

b. la structure financiere de l'entreprise qui peut amplifier ou attenuer la rentabilite 
economique (le levier financier mesure par le coefficient d'endettement). 


RF = (RE + (J?£ - 0 X D / C )(l - taux IS) 

- RF : Taux de rentabilite financiere. 

- RE : Taux de rentabilite economique. 

- I : Cout des capitaux empruntes. 

- D/C : Capitaux empruntes/capitaux propres = bras de levier 

On designe par l’effet du levier T amelioration ou la degradation du taux de Resultat 
financier suite au recours a l’endettement, la maniere dont le levier financiere agit sur le 
taux de rentabilite financier est fonction du differentielle(J2i? - £) et du bras de levier 
mesure par le rapport D/C. 

Trois cas de figure : 

• Lorsque : {RE — I) > 0 => RE > £ ; signifie que 1’ augmentation du D/C entrainera une 
amelioration du RF. Done, l’endettement est favorable pour l’entreprise, « effet de levier est 
positif ». 

• Lorsque: (RE — £)<0 => RE < i ; l’endettement est defavorable entraine une 
degradation du RF et « effet de levier negative (effet de maintien) ». 

• Lorsque : (RE — I) = 0 => RE — £ ; l’endettement n’a aucun effet sur la RF, « effet de 
levier est nul ». 

L’entreprise endettee presente un risque plus important qu’une entreprise non endettee. 
Par consequent, tout accroissement de l’endettement est done le risque qui se poursuit au 
point de vue des preteurs par une augmentation de la prime de risque contenu dans le taux 
d’interet, a l’evidence, ce qui limite l’entreprise a recourir a l’endettement. 

b. La mesure du risque financier 

Si le levier financier est 1 ’in s trument qui permet de connaitre l’opportunite de s’endetter 
ou pas, le risque financier est le moyen qui permet quand est ce faut-il stopper 
l’endettement. 
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L’ arbitrage entre l’endettement et sa limitation est une decision qui ne depend pas de 
l’entreprise uniquement. il depend des contraintes imposees par les banques en matiere 
d’autonomie financiere ( le bras de levier ne doit pas etre superieur a 1) 

La mesure du risque est exprimee par l’ecart type de la difference (RF et RE). 

RF = (RE + (RE - 0 X D / C )(l - taux IS} 

En eliminant l’effet de l’impot, on a RF= (RE+(RE-i) D/C 
Done, (RF-RE) = D/C (RE-i) = D/C(RE) + D/C (i) 

Cette relation implique une relation entre les variances: 

VAR( RF-RE) = VAR (RE) (D/C) 2 + VAR (i) (D/C) 2 
Comme i est une constant VAR(i) = 0, d’ou 
VAR(RF-RE) = VAR (RE) (D/C) 2 
a (RF-RE) = <j(RE) (D/C) 

Exemple 

Soit une entreprise qui realise un resultat d’ exploitation (RE) de 1.000 000 DHS ; Ses 
actifs ont une valeur de 10.000.000 DHS. 

1. Calculons la rentabilite des capitaux propres dans I’hypothese d’un fmancement des 
actifs a 100% par des fonds propres et dans I’hypothese d’un financement a 50% fonds 
propres. Les charges financier es sont de 500 000 DHS avec un taux d’interets de 10%(HT) 
par an. 

2 .Reprenons avec un resultat d’ exploitation de 1.200 000 DH, de 800.000 DHS et mesurons 
le risque financier. 

2.3 Le calcul du cout de financement (le taux actuariel) 

Pour determiner le cout d’une source de fmancement, il faut comparer le Capital mis a la 

disposition de l’entreprise et les sommes qui doivent etre verses en contre partie en prenant 
en consideration les economies d’impots. Le cout de source de fmancement est le taux 
d’actualisation pour lequel il y a une equivalence entre le Capital et l’ensemble des sommes 
reellement decaissees en contre partie. 

Le cout de la dette s’evalue en calculant le taux actuariel apres impot. C’est le taux pour 
lequel il y a equivalence entre le capital mis a disposition de l’entreprise et l’ensemble des 
sommes reellement decaissees en contrepartie. 
a. Cout de Femprunt 
Si l’onpose : 
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RBi : montant du remboursement du capital emprunte en periode i 
FFj : frais financiers payes en periode i 
M : montant emprunte, 
t : taux d’imposition, 
n : duree de vie de l’emprunt. 

Le taux actuariel, apres impot, de cet emprunt est Ta tel que : 

n 

M = ^RBi+FFi(l-t) 
i=l (1 +Ta)i 

Exemple : soit un emprunt de 1 000 000 DHS sur 10 ans, a 8% et remboursable in fine. Le 
taux d’imposition est de 50%. 

b. Cout du credit bail 

Le cout actuariel est determine par le taux Ta tel que : 


M VU(l.t) + Ai, 
i=i (1 +Ta)i 

En effet, le credit-bail entraine les consequences suivantes : 

• L’entreprise verse un loyer L qui est L (1-t) apres impot ; 

• L’entreprise renonce aux economies d’impot sur dotations aux amortissements, soit A.t ; 

• La valeur de 1’ option de rachat est prise en compte dans 1’ evaluation de la rentabilite 
d’investissement. 


c. Cout des capitaux propres 

Le cout des fonds propres est plus complexe a determiner. H est egal au rendement 
espere par les actionnaires compte tenu du niveau de risque attache a l’entreprise. 

Le modele d’equilibre des actifs financiers (MEDAF) permet d’estimer le cout des 
fonds propres selon la formule suivante : 


| Kcp=Rf+P (E [Rm]-Rf) 
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Avec 

E[Rm]= le risque espere du marche 

Rf = le taux sans risque 

P = le coefficient de sensibilite au risque 

Le taux sans risque (Rf) correspond a la remuneration qu’on peut attendre d’un 
investissement en obligations sans risque. 

La prime de risque correspond a la remuneration du risque systematique de 1’ ensemble 
du marche actions (Rm - Rf), ponderee par un coefficient de sensibilite au risque (6) 
destine a tenir compte de la volatilite de l’entreprise par rapport au marche. 

Le coefficient p d’une societe est defini par reference a la volatilite de son cours de 
bourse par rapport a 1’ evolution du marche. Cette mesure peut etre obtenue directement 
sur les bases de donnees financieres. 

L’ application pratique de ce modele ne va pas sans difficulties. 

Le premier point conceme la determination du taux d’interet sans risque Rf. Une 
approximation de ce taux est donnee par le taux de rendement des emprunts de l’Etat. 

Ce taux peut augmenter comme il peut diminuer. La difficulte dans ce cas est de 
determiner si cette baisse est conjoncturelle ou durable et quel serait le taux d’interet 
sans risque stabilise a utiliser pour la prevision. 

Une autre difficulte conceme le troisieme facteur utilise pour 1’ estimation du cout des 
fonds propres qui est le beta de 1’ action et qui mesure le risque systematique. Comme 
pour la prime de risque de marche, le facteur beta est egalement une anticipation, d’ou la 
difficulte de son estimation. La solution par approximation generalement retenue est ici 
egalement le recours a des donnees historiques. 


2.4 Les criteres de choix des modes de financement 

a. Le critere du benefice net par action 

Dans ce cas, on compare les benefices nets offerts par chacune des sources de financement 
envisagees. Le mode de financement le plus avantageux est celui qui offre le benefice par 
action le plus eleve 

b. Le critere des decaissements reels actualises 

II s’agit de calculer pour chaque source de financement, les sommes des decaissements 
nets actualisees qui correspond au total des remboursements qui seront de encaisses par 
1’ entrepreneur. Ces remboursements doivent etre nets d’economies fiscales et actualises a la 
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periode initiale du fait que leur decaissement intervient de maniere etalee dans le temps. Ce 
critere de decaissement reel permet de comparer des formules mixtes de financement. 

La determination des decaissements nets actualises effectues a partir d’un tableau 
d’amortissement induit par les sources de financement. Le decideur choisira la source de 
financement qui se materialisera par la somme des decaissements reels la plus faible. La 
source avantageuse est celle qui entraine les decaissements reels les plus faibles. 

c. Le critere des excedents de flux de liquidite 

On s’interesse aux flux de liquidite dus a la realisation du projet d’investissement et a la 
maniere dont il est finance. 

Flux de liquidite= Cash-flows= [marge avant frais lies au financement - frais lies au 
financement (nets d’impots)] 

Excedent de flux de liquidite = Flux de liquidite actualises - part de l’investissement 
supportee par l’entreprise. 

Le mode de financement le plus avantageux est celui qui offre Vexcedent de flux de 
liquidite le plus important. 

d. Le critere de la VAN ajustee 

L’etude de la rentabilite des projets d’investissement se fait generalement abstraction 
faite de l’incidence du mode de financement sur cette rentabilite. Plus precisement, elle faite 
dans l’hypothese d’un financement a 100% par fonds propres. 

Le critere de la VAN ajustee consiste a tenir compte de l’effet qu’aurait le mode de 
financement sur les flux de liquidite (VAN) generes par le projet. Ce critere est utilise pour 
choisir entre diverses combinaisons dettes/fonds propres. Pour chaque type de financement, 
il est possible d’etablir un tableau des encaissements et des decaissements echelonnes dans 
le temps et de calculer pour chacun la VAN. L’entreprise choisira le financement pour 
lequel la VAN est la plus elevee. 

Application 

Le responsable de la societe X vous demande de le conseiller sur le choix de financement 
d’un investissement de 2000 DH tres rentable pour lequel il est possible : 

• Soitd’augmenter le Capital. 

• Soit de conclure un contrat de credit bail. 

Le projet est amortissable lineairement sur 4 ans. 

Le cout total de credit bail est de duree de 4 ans et donne lieu a des redevances 
trimestrielles de 160 chacune. 
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En admettant que 1’ augmentation du Capital n’entraine pas de frais et que : 

• Le taux d’actualisation est de 10%. 

• L’impot sur societe est de 30%. 

Fondez votre choix sur les decaissements reels entraines par chacune des sources de 
financement envisagees. 
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CHAPITRE III:LE PLAN D’INVESTISSEMENT ET DE 
FINANCEMENT 

Le plan de financement est un document previsionnel est un outil de synthese de la 
politique financiere du long terme. Etabli, en general pour une duree de 3 a 6 ans, il 
recapitule les differents flux annuels resultant des besoins et des ressources de l’entreprise. 

II est done l’expression financiere du projet d’investissement, il permet aussi d’assurer 
1’ adequation entre le montant des depenses previsionnelles et le montant des moyens 
financiers pour les realiser. Il n’est rien d’autre qu’un tableau de flux previsionnel etabli a 
un horizon temporel pluriannuel. 

Le plan de financement presente done : 

■ Les futurs emplois durables auxquelles l’entreprise devra faire face pendant les annees en 
questions. 

■ Les futures ressources durables dont disposera l’entreprise pour chacun de ces memes 
annees. 

1 .LES OBJECTIFS DU PLAN DE FINANCEMENT 

Le plan de financement permet une reflexion sur la rentabilite optimale et l'equilibre 
financier d'une entreprise, en particulier en ce qui concerne : 

• la definition des moyens d' exploitation a mettre en oeuvre pour atteindre les objectifs de 
production et qui sont retenus au moindre cout, e'est a dire necessitant le moins de capitaux 
possibles ; 

• les moyens de financement necessaires qui soient a la fois les plus adaptes et les moins 
couteux pour degager le meilleur taux de rentabilite. 

Ainsi, le plan de financement permet de synthetiser le resultat des analyses conduites en 
ce domaine. Il concretise les objectifs de l'entreprise et precise les moyens d'exploitation et les 
ressources financieres qu'il convient de mettre en oeuvre pour les atteindre ainsi que les resultats 
que l'on doit en attendre. 

D'autres auteurs voient dans l'elaboration du plan de financement previsionnel le moyen de 
realiser trois objectifs : 

1. Reflechir sur la strategic propre de l'entreprise. Une strategic n'est en effet viable que si elle 
debouche sur un plan de financement realisable, ce qui permet d'en apprecier la coherence 
financiere. 
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2. Fournir des bases de negociation avec les partenaires financiers. C'est un element de 
justification de l'utilisation des fonds demandes. Mais surtout, l'elaboration d'un plan de 
financement est une condition prealable imposee par les etablissements de credit. 

3. Prevenir les difficultes financieres. Ce role a notamment ete officialise par la loi relative a la 

prevention et au redressement des entreprises en difficulty. 

2. STRUCTURE DU PLAN DE FINANCEMENT 

Le plan de financement se presente sous la forme d’un tableau en 2 parties generalement 
superposees. Dans l'une des parties, est liste, annee par annee, l'ensemble des depenses liees aux 
investissements prevus, et dans l'autre, les moyens de financement ou ressources qui seront 
mises en oeuvre pour couvrir les depenses. 

II s'apparente a un tableau de financement comptable. Mais, alors que celui-ci est un constat qui 
se nourrit des informations relatives au passe, le plan de financement est un document 
previsionnel refletant les anticipations et les choix de la politique financiere. Par ailleurs, le plan 
de financement n'est pas normalise, ce qui explique la pluralite des modeles disponibles. 

Le plan de financement comprend trois parties distinctes qui sont les besoins, les 
ressources et les soldes. Les soldes comprennent les soldes annuels mais aussi les soldes 
cumules. 

Dans sa construction, le total des ressources previsionnelles doit etre legerement superieur au 
total des besoins estimes de facjon a laisser une marge de securite. En effet, un exces de 
ressources se traduira par une augmentation des disponibilites, alors qu'un exces des emplois se 
traduira par des besoins en tresorerie (concours bancaires). 
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Plan d’investissement et de financement 



Annee 1 

Annee 

2 


Annee 

n 

Total 

Emplois stables 

Dividendes a distribuer 
Investissements (acquisitions) 
Augmentation des BFR 
Augmentation Prets (nouveau pret) 
Remboursements des emprunts (dotations) 






1. Total des emplois 






Ressources durables 

Capacite d’autofmancement previsionnel 
Cession d’actifs (Produits de cession) 
Augmentation des emprunts (nouvel emp) 
Augmentation du capital (en apport, en 
numeraire) 

Subventions d’investissements re?ues 
Remboursement des prets 






2. Total des ressources 






Ecart (2) - (1) 






Ecarts cumules 







3. ELABORATION DU PLAN DE FINANCEMENT 

3.1 Les emplois stables 

Ils sont les besoins a financer previsionnels. Ce sont pour l’essentiel les 
investissements et les autres besoins qui leur sont plus au moins lies. 

1° Les defenses d'investissement 

Elies correspondent au montant approximatif de toutes les depenses liees aux 
investissements prevus et aux choix retenus. L'evaluation de l'enveloppe globale doit etre 
prudente pour eviter un depassement de budget qui degraderait la tresorerie courante de 
l'entreprise. C'est pourquoi, dans la pratique, il arrive que le montant des investissements soit 
majore. 

2° les besoins supplementaires de financement du cycle d' exploitation 
Pour produire et vendre davantage, l'entreprise est amenee a faire croitre ses stocks ainsi 

que le volume global de credit accorde aux clients, meme si les delais de paiement restent 
inchanges. D'ou des besoins de financement supplementaires qui ne sont que partiellement 
compenses par l'augmentation du volume du credit fournisseurs. 

On les e value generalement de fa?on normative, soit a partir de la methode des experts - 
comptables soit a partir du ratio BFR/CA observe par le passe. 
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3° Remboursement des emprunts 

Pour les emprunts contractes avant le debut du plan de financement, il suffit de se referer 
aux tableaux d'amortissement annexes aux contrats. Dans ce cas, les interets n'apparaissent pas 
en emplois puisqu'ils sont deja comptes dans le calcul de la CAF. 

Quant a l'inscription des emprunts nouveaux, elle peut etre modifiee en cours d'elaboration du 
plan en fonction des hypotheses et des choix successifs de financement etudies. 

4° les dividendes distributes 

II ne s'agit pas reellement d'un investissement mais plutot d'une amputation des 
ressources de d'autofinancement de l'entreprise. II est done tout a fait possible d'inscrire en 
ressources, une CAF nette de dividendes verses aux actionnaires au lieu de faire figurer le 
paiement des dividendes en emplois. 

5° Prets 

Une entreprise peut consentir des prets, c’est un investissement financier au meme que 
les participations. 

3.2 Les ressources 

Les ressources durables represented 1’ ensemble des ressources susceptibles de 
financer les besoins stables previsionnels. 

l°La CAF 

La prevision des CAF tient compte de l'outil de production dont dispose l'entreprise 
avant l'elaboration du plan de financement, mais aussi des investissements inscrits en emplois 
qui sont supposes degager des flux supplementaires. 

On retrouve encore l'interdependance entre empois et ressources, ou entre investissement et 
financement. 

2° les subventions 

L'annee ou elle est pergue, la subvention constitue une ressource pour son montant total. 
Son imposition est prise en compte dans la CAF . 

3° I' augmentation de capital 

On ne prend pas en compte l'augmentation de capital par incorporation des reserves. Le 
montant de l'augmentation de capital par apport en nature trouve sa contrepartie en emplois dans 
les investissements proprement dits ou dans l'estimation des besoins de financement du cycle 
d'exploitation (stocks par exemple). 

L'augmentation de capital par apport en numeraire est inscrite pour le prix d'emission. 
Les frais relatifs a l'operation sont inscrits en frais preliminaires. 

4° les emprunts a long et moyen terme 

Les emprunts indivis sont inscrits pour leur valeur nominale, alors que les emprunts 
obligataires le sont pour leur prix d'emission. 
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5° les cessions d' elements de l'actif 

Certains detiennent des elements de leur actif qui ne sont pas ou plus utiles a leur 
fonctionnement. Dans la mesure ou ils peuvent etre vendus dans des conditions satisfaisantes, ils 
peuvent constituer une source de financement potentielle. Ce peut etre le cas lors 
d’investissements de renouvellement qui rendent disponibles les actifs remplaces. 

Toutefois, l’estimation des valeurs venales doit etre prudente. 

3.3 Les relations entre la tresorerie et le plan de financement 

Le plan de financement prend en compte 1’ ensemble des operations courantes (CAF), les 

operations d’investissement et les sources de financement, ainsi que la politique de distribution 
des dividendes. Des lors, on retrouve tous les flux financiers qui sont susceptibles d’affecter la 
tresorerie de l’entreprise. 

Ainsi, il existe un lien direct entre le solde general du plan de financement et le niveau de la 
tresorerie. On a done la relation suivante a la fin de chaque annee du plan de financement : 
Tresorerie fin de periode = tresorerie debut de periode + solde du plan de financement 

4. L’AJUSTEMENT DU PLAN DE FINANCEMENT 

4.1 La notion d’avant-projet 

Le plan de financement dans sa presentation finale doit temoigner d’un equilibre juge 
satisfaisant par la direction de l’entreprise. Pour y parvenir, il faut generalement elaborer un 
certain nombre d’avant-projets qui servent de base a la reflexion. 

Lorsqu’on aboutit a un excedent de ressources sur les besoins, aucun financement 
complementaire n’est a envisager. L’excedent de ressources va entrainer un accroissement de 
disponibilites. Le probleme se pose surtout dans le cas inverse, c’est a dire lorsque le plan de 
financement fait apparaitre un besoin de financement sur quelques annees ou sur la totalite de la 
duree de prevision. 

4.2 L’equilibrage du plan lorsque les ressources sont limitees 

Dans une telle situation, generalement toutes les ressources financieres sont mobilisees 
et la capacite de financement est saturee. Des lors, l’entreprise ne peut qu’envisager de renoncer 
a certains investissements si le plan regroupe plusieurs projets d’investissement. Il faut alors 
tenir compte de leur impact sur le calcul des flux previsionnels d’ exploitation. C’est done a la 
fois la partie ressources et la partie emplois qu’il faut reconsiderer. 

4.3 L’equilibrage avec possibilite de completer les ressources 
financieres 

A ce stade de l’avant-projet, si un deficit existe, l’entreprise va etre conftontee au choix 
des ressources complementaires dont elle a besoin. Comme generalement, les flux 
d’autofmancement previsionnels sont deja comptes en totalite et qu’il est difficile de proceder a 
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une augmentation de capital a ce stade, il s’agira surtout de distinguer la part des besoins qui 
pourra etre financee par des emprunts et la part qui sera financee par du credit bancaire a court 
terme (sur une annee par exemple). 

En fait, le choix d’endettement va faire intervenir un certain nombre de cri teres tenant au cout et 
a l’equilibre financier, c’est a dire a la rentabilite et au risque. 

5. APPLICATION 

La societe GRACIS est une PME dont Vactivite principale est la vente de machines - 
outils a commande numerique, principalement des tours et des fraiseuses. 

Elle fait partie d ’un groupe industriel dont la societe-mere, qui est le foumisseur exclusif de la 
societe, se situe en Allemagne. Elle assure par ailleurs, une activite de service apres-vente de 
pieces detachees 

La societe connait une croissance reguliere depuis quelques annees. Son directeur 
financier souhaite avoir votre point de vue sur les projets de developpement pour les deux 
annees a venir. 

1. Preciser en quelques lignes les objectifs du plan de financement 

2. Calculer la capacite d'autofinancement previsionnelle pour les exercices 2005 et 2006. 

3. Presenter le plan de financement pour les exercices 2005 et 2006. Commenter en quelques 
lignes Tequilibre du plan de financement. 

Informations relatives aux vroiets de developpement de la societe 

* Investissements prevus 

Investissements d' expansion: 151 000 DH debut 2005 
79 000 DH debut 2006 

* Financement 

y Aucun nouvel emprunt 

y Remboursements d'emp runts 80 000 DH par an 

y Subventions d'investissements 60 000 DH debut 2005 reprises sur une duree de cinq 
ans 

y Aucune cession d'actifn'est prevue. 

* B.F.R.E. previsionnel 

Evalue a 15 % du CAHT. 

BFREfin 2004: 21 000 DH 

Evolution attendue du CAHT : en 2005 480 000 DH 

en 2006 540 000 DH 

* Renseignements complementaires 
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> Les dotations annuelles aux amortissements devraient etre : 

en 2005 80 000 DH 

en 2006 100 000 DH 

y Le resultat avant amortissements, elements exceptionnels et impot sur les societes 
devrait etre : 

en 2005 251 000 DH 

en 2006 328 000 DH 

> La tresorerie au ler janvier 2005 est de : 65 600 DH 

> Les distributions aux actionnaires devraient etre de : 50 000 DH par an 
'y Taux de l' impot sur les societes : 30 % 
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CHAPITRE IV : LA GESTION DU BESOIN DE 
FINANCEMENT D’EXPLOITATION ET DE LA 
TRESORERIE 

I .Les limites de I’analyse statique 

Le besoin de financement est au coeur de la problematique de l’equilibre financier de 
l’entreprise. Elle est definie comme la difference entre les besoins financiers generes par 
l’activite de l’entreprise (stocks, creances commerciales, autres creances a court terme, done 
l’actif circulant hors tresorerie), et les ressources fmancieres nees de cette meme activite 
(essentiellement le credit fournisseurs, dettes fiscales et sociales et autres dettes a court 
terme, done le passif circulant hors tresorerie). 

Le B.F. est dit d’exploitation lorsque, pour son calcul, on se limite uniquement aux 
elements directement lies au cycle d’exploitation : 

• Pour une entreprise commerciale, les besoins d’exploitation a financer sont 
representes par exemple par le stock de marchandises pour la duree de stockage, et le 
credit << clients >> pendant la duree de ce credit. Les ressources correspondent au 
credit accorde par les fournisseurs. 

• Pour une entreprise industrielle, les besoins correspondent par exemple au 
financement des stocks de matieres premieres, d’encours de fabrication et de 
produits finis, ainsi qu’au credit consenti aux clients. Les ressources sont 
representees par le credit << fournisseurs >> . 

II est dit global lorsque le B.L. integre des elements de l’actif et du passif circulants hors 
exploitation. Lorsque les besoins de financement de l’actif circulant hors tresorerie sont 
superieurs aux ressources du passif circulant hors tresorerie, il y a un besoin net a financer. 

Les elements constitutifs du B.L.E. (stocks, comptes clients, fournisseurs, etc.) sont 
des elements essentiellement << liquides >> : les stocks sont vendues et renouveles, les 
creances commerciales sont encaissees et remplacees par d’ autres et les dettes fournisseurs 
sont reglees et remplacees par de nouvelles. 

Ce caractere (liquide) n'empeche pas que le B.F.E. se renouvelle de maniere permanente et 
engendre un besoin de financement permanent. 

So it le bilan simplifie suivant : Bilan au 31-1 2-19N 
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1 Actif 

Passif 

Actif Immobilise 

2 000 

Capitaux propres 

2000 

Actif circulant (hors tresorerie ) 

2 800 

Dettes de financement 

400 

Tresorerie 

200 

Passif circulant (hors tresorerie) 

2600 


5 000 


5 000 


F.D.R. = 2 400 - 2 000 = 400 
B.F.G. = 2 800 - 2 600 = 200 

Tresorerie nette = Tresorerie-actif - tresorerie-passif = 200 
Ou F.D.R. - B.F.G = 400 - 200 = 200 

A priori, on peut affirmer que, sur la base du bilan ci-dessus, la situation de 
l'entreprise est saine : le F.D.R. (400) permet de financer le B.F.G. (200) et autorise 
l’entreprise a detenir 200 de disponibilites. 

En realite, cette appreciation est portee Sur la base d’une situation figee a un instant donne 
(bilan au 31-12-19N). 

Supposons maintenant que le lendemain soit le 1-01-19N +1, l'entreprise regie une somme 
de 450 a un foumisseur, alors qu'aucune autre operation n'est realisee ; le bilan se presentera 
theoriquement ainsi : 

Bilan au 1-01-19N+1 


Actif 

Passif 

Actif Immobilise 

2 000 

Capitaux propres 

2 000 

Actif circulant 

2 800 

Dettes de financement 

400 



Passif circulant hors tresorerie (a) 

2 150 



Tresorerie passif (b) 

250 


4 800 


4 800 


a) 2600-450=2150 


b) Tresorerie passif=200-450=-250 
F.D.R. = 2 400 - 2 000 = 400 
B.F.G. = 2 800 - 2 150 = 650 

Tresorerie nette= Tresorerie-actif - tresorerie-passif = - 250 
OU Tresorerie nette= F.D.R. - B.F.G. = - 250 

Dans cet exemple, on voit que l'entreprise qui affiche des liquidites substantielles a actif se 
voit du jour au lendemain obligee d'avoir recours a des concours bancaires a court terme 
pour honorer ses engagements vis-a-vis de ses foumisseurs. 

Au cas ou cette entreprise n'aurait pas la possibility de recourir aux facilites de caisse 
bancaires, elle se trouverait confrontee a des impayes, ce qui pourrait remettre en question la 
confiance que lui accordent ses foumisseurs. 
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La difficulte d’apprecier le F.D.R., le B.F.G. ou la tresorerie, a partir du bilan, vient 
du fait que les durees de transformation en liquidites ou durees d'ecoulement des elements 
du B.F.R.ne sont Pa precisees. 

Ce cas illustre parfaitement les limites de l'analyse statique du F.D.R., du B.F.G.et de la 
tresorerie, a partir de situations patrimoniales arretees a un moment donne. Cependant, ce 
type d'analyse reste interessant et largement utilise pour apprecier par exemple 1'evolution 
du B.F.G. dans le temps. 

2. La prevision du B.F. d'exploitation : le B.F.E. necessaire 

En raison des limites soulignees plus haut, les analystes financiers ont cherche a 
conforter l’analyse statique du B.F.G. par une analyse dynamique. Celle-ci consiste a 
apprecier le B.F.G. previsionnel, compte tenu des contraintes de l'entreprise (pratiques et 
usages de la concurrence) et des objectifs qu’elle se fixe en matiere de politique 
d’approvisionnement (rotation et niveau des stocks, credit << foumisseurs >> , etc.) et de 
politique de vente (credit ^clients^). 

Par ailleurs, l’analyse dynamique repose sur le lien << naturel >> a etablir entre 
l’activite (chiffre d’affaires) et le B.F.G. ; ce lien facilite les previsions du B.F.G. compte 
tenu de 1’evolution previsionnelle du chiffre d’affaires. 

Ainsi, par exemple, s’il est etabli que le B.F.G. necessaire represente 20% du chiffre 
d’affaires de l’exercice 19N, il est possible de prevoir le B.F.R. qui sera induit par le chiffre 
d’affaires previsionnel pour l’exercice 19N+1 qui sera de 5 000 000 DH. 

Dans ces conditions, le B.F.G. sera egal a 5 000 000 x 20%=1 000 000 ou 
20% de 360 jours=72 jours de chiffre d’affaires. 

5 000 000 x 72j=l 000 000 DH 
360j 

II convient maintenant de developper la methode du B.F.E. necessaire (methode dite des 
experts comptables). Sa mise en ceuvre passe par trois etapes : 

• le calcul des delais d'ecoulement a partir du bilan et du compte de produits et charges 

• le calcul des coefficients de ponderation ; 

• le calcul du B.F.E 

2.1 Les temps d'ecoulement ou ratios de rotation 

Comme cela a ete presente precedemment, les ratios de rotation des elements 

composant le B.F. d'exploitation sont calcules a partir du bilan et des donnees d'exploitation 
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tirees du compte de produits et charges. 

Rappelons que le calcul des ratios doit respecter les principes suivants : 

• Le numerateur et le denominateur doivent etre coherents ; ainsi, par exemple, les 

creances et les dettes d'exploitation enregistrees toutes taxes comprises, elles 
doivent etre rapportees au chiffre d'affaires et aux achats T.T.C. ; 

• Les ratios sont exprimas en jours sur la base d'une annee de 360 jours. 

Poste de situation 

TE= X 360 

Flux d’activite correspondant 

Selon la nature de l’activite, le numerateur et le denominateur seront differents : 

°!Stock de marchandises (entreprise commerciale) 

Temps d’ecoulement= Stock moyen de marchandises x360j 
Achats revendus de marchandises 

°Htock moyen de matieres premieres 

Temps d’ecoulement = Stock moyen de matieres et foumitures consommables x 360j 
Achats consommes correspondants 

^ Stock moyen de produits finis 

Temps d’ecoulement= stock moyen de produits finis x 360j 
Production vendue au cout de production 


^ Creances clients 

Duree du credit «clients» = en cours clients x 360j 
Ventes T.T.C 

^ Dettes fournisseurs 

Duree du credit «foumisseurs» = en cours «fournisseurs» x 360j 

Achats T.T.C 

2.2 Les coefficients de ponderation 

Les elements d’exploitation sont regroupes en besoins de financement (stocks, credit 
clients, TVA deductible, etc) et en ressources de financement (credit fournisseurs, 
organismes sociaux, TVA collectee, etc) ; pour chaque element, on calcule le pourcentage 
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qu’il represente par rapport au chiffres d’affaires hors taxes, puis on multiplie le rapport 
obtenu par le delai d’ecoulement specifique a l’element envisage, de maniere a obtenir le 
nombre de jours de chiffres d’affaires hors taxes qu’il represente. 

Application 

Les achats annuels s ’elevent a 15 000 HT (T.V.A. 20%). 

Le chiffre d’affaires HT annuel atteint 40 000 HT 
Le solde du compte fournisseurs s ’eleve a 3 500 (TTC) 

Pour determiner la duree de rotation specifique au credit fournisseurs : 

Achats TTC : 15 000X1,2= 18 000. Duree de rotation 3 500 X36 0 j = 70 jours 

1 8000 

Coefficient de ponderation : 1 8 000/40 000= 0,45 

Duree d’ecoulement en jours de chiffre d’affaires HT : 70 jours X 0,45= 31,5 jours du 
CA H.T 

Les coefficients de ponderation sont tires du compte de produits et de charges. L’ideal serait 
de disposer d’une comptabilite analytique permettant de connaitre la structure d’ exploitation 
et du cout de revient. 

2.3 Calcul du BFE necessaire compte tenu de Pincidence de la TVA 

La TYA collecte au cours d’une periode donnee doit etre declaree avant l’expiration du 

mois suivant cette periode. La TYA paye sur les biens et services au titre d’une periode 
donnee est deduite de la TVA collectee avec decalage d’un mois. Ce decalage ne s’applique 
pas a la TVA sur les achats d’ immobilisations qui est deductible le mois meme. 

Pour les assujettis a la TVA, sous le regime de la declaration mensuelle, nous aurons : 

Temps du credit sur TVA collectee= 15j+30j=45j 

Duree de financement de la TVA deductible : 15j+ 30 j+30j=75j (sur biens et services) 
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Exemple d’ application 

Du compte de produits et de charges previsionnel de la societe Rumel, on extrait les 


informations suivantes concemant les elements d’ exploitation : 


Charges 

Produits 

Charges variables 


Production vendue 

608 500 

Achats de matieres 

125 000 

dont export : 200 000 


Autres achats et charges 


Production stockee 

57500 

externes 

72 500 



Charges de personnel 

134 500 



Charges fixes 




Autres achats et charges 




externes 

63 000 



Charges de personnel 

168 000 



Dotations aux amortissements 

34 000 




Par ailleurs, le comptable de la societe nous informe que : 


•Le temps d’ecoulement des stocks de matieres est de 30 jours, 

• La production est stockee 20 jours en moyenne, 

• Les clients quelque soit leur origine paient a 60 jours, 

• Les fournisseurs de matieres sont regies a 30 jours, 

• Les fournisseurs des autre s achats et charges externes exigent un paiement a 15 jours, 

• Les salaries sont regies le 2 de chaque mois, 

• Les charges sociales patronales represented 50% des salaires bruts et les charges 
sociales salariales 20% ;les deux etant regies le 15 du mois suivant, 

• Le taux de la TV A est de 20% et son reglement est le 25 du mois suivant. 

T a F : Calculer le besoin en FE normatif 

2.4. Analyse des situations possibles du BFE 

Le BFE peut etre nul, positif, ou negatif. En pratique dans la majorite des cas, il est positif 

a Le besoin en fonds de roulement est positif 

L’entreprise doit financer les besoins de son cycle d’ exploitation : s’il s’agit d’une 

entreprise commerciale, elle doit financer 1’ achat de marchandises, leur stockage et le credit 
accorde aux clients au moment de la vente ; par contre, elle beneficie d’un credit 
fournisseurs. 

Dans le cas d’une entreprise industrielle, le BFE est generalement plus important que celui 
d’une entreprise commerciale, il est d’autant plus grand que le cycle d’ exploitation est long. 
L’entreprise industrielle doit financer un cycle d’ exploitation plus au mo ins long selon les 
secteurs d’activite et beneficie d’un credit accorde par le fournisseur. En general, les besoins 
nes du cycle d’ exploitation excedent les ressources engendrees par ce dernier ; ces besoins 
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nets se renouvellent en permanence, d’ou la necessite de les financer par des ressources 
permanentes (capitaux propres, emprunts ou encore concours bancaires a court terme). 

b Le besoin en fonds de roulement est nul 

Dans le cas du BFE est nul, on suppose que le reglement des achats et 

l’encaissement des ventes interviennent a la meme date. 

c Le besoin en fonds de roulement est negatif 

Cette situation correspond aux entreprises de distribution qui ont une grande rotation 

des stocks, qui vendent au comptant et beneficient de delais de reglement des foumisseurs 
souvent eleves. C’est le cas des grandes surfaces de distribution en detail ou en demi-gros 
installees a la sortie des grandes agglomerations. Le BFE negatif peut aussi etre observe 
dans certaines entreprises industrielles a cycle d’exploitation long qui re9oivent des 
acomptes sur commandes eleves, souvent superieurs aux frais engages. 

Le BFR negatif suppose que le FR est negatif et que l’entreprise finance des emplois 
stables par du credit a court terme (foumisseurs). Bien que cette situation soit anormale au 
regard de l’orthodoxie financiere, le type d’entreprises precedemment citees s’en 
accommodent sans trop de problemes. Mais il est evident qu’en cas de recession grave et 
prolongee , des difficultes financiers risquent de surgir. 

En general, le BFE normatif est valable pour une entreprise dont l’activite est 
reguliere sur toute l’annee ; il serait inadapte pour anticiper les equilibres financiers d’une 
entreprise dont l’activite est saisonniere. De meme, la connaissance precise de la structure 
d’exploitation ou du cout de revient ainsi que la calcul des differents delais d’ecoulement ne 
sont pas toujours evidents. De la meme fagon, la signification de certains coefficients de 
ponderation est quelque fois difficile a saisir. 

Par ailleurs, l’interet du BFE necessaire reside dans son utilisation previsionnelle qui 
n’est valable qu’a une double condition : 

■S Que les coefficients de ponderation, done que la structure de 1’ exploitation reste 
relativement identique; 

■S Que les durees d’ecoulement (stockage, credit « clients et foumisseurs, etc) ne 
subissent pas de modifications sensibles. 

3. La gestion previsionnelle de la tresorerie 

Sujet de preoccupation permanente, resultante de la gestion et du fonctionnement de 
l’entreprise, la tresorerie merite qu’elle soit geree. Une bonne gestion de la tresorerie 
consiste a assurer la solvabilite de l’entreprise au moindre cout ; cela signifie que 
l’entreprise doit etre en mesure d’honorer ses echeances financieres a tout moment, en 
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maintenant une encaisse minimum. Par ailleurs, elle doit chercher a minimiser le cout de 
credits de tresorerie auxquels elle peut faire appel, ou au contraire a maximiser le rendement 
des placements de ses excedents de tresorerie eventuels. La gestion de la tresorerie repose 
par consequent sur le couple « Securite/ Rentabilite) ». 

Pour parer au risque d’illiqudite ou d’insolvabilite, l’entreprise doit maintenir un 
certain niveau de tresorerie. Dans le meme temps, elle doit viser a reduire l’impact negatif 
de cette tresorerie sur la rentabilite (cout des credits, frais financiers, etc.) ou au contraire a 
ameliorer la rentabilite des disponibilites oisives en leur assurant de bons placements 
financiers. 

La mise en oeuvre de la gestion de la tresorerie passe par des etapes et repose sur 
differents modeles de prevision. 

3.1. La mise en oeuvre de la gestion de la tresorerie 

Les flux de tresorerie doivent etre rigoureusement controles et anticipes. 

L’ anticipation, le controle, en fait, le processus de gestion de la tresorerie passe par trois 
etapes : 

La prevision qui peut mettre en oeuvre plusieurs methodes ; 

Les ajustements necessaires ; 

Le controle de 1 a tresorerie. 

1 La prevision de la tresorerie 

La qualite des decisions a prendre en matiere de gestion de la tresorerie depend en 
grande partie de la qualite des systemes d’information en place (comptabilite generate, 
analytique, budgets, etc). la qualite de la prevision est tributaire de celle de l’information de 
base sur laquelle elle est batie : lorsque la qualite de l’information comptable ou des series 
statistiques elaborees est fiable, la prevision peut etre etablie avec un degre de precision 
satisfaisant. 

II existe plusieurs methodes de prevision dont la qualite est les difficultes de mise en 

oeuvre. 

a. La methode de V extrapolation proportionnelle 

L’ extrapolation de la tresorerie se fait generalement a partir du chiffre d’affaires. 
Connaissant le rapport entre le chiffre d’affaires et le fonds de roulement, le besoin en fonds 
de roulement ou la tresorerie pour une periode donnee, on peut en deduire des previsions 
pour les periodes suivantes. 

Exemple : En retenant l ’hypothese de la proportionnalite, et sachant qu ’a la periode ne le 
CA= 1 000000, Tresorerie nette= 180 000 , prevoir la tresorerie pour un CA previsionnel 
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de 1 500 000 de la periode n. 

Cette methode est simple, mais elle presente des lacunes. D’abord, elle part de la 
relation F .R = B.F.G + Tresorerie nette et suppose une relation proportionnelle entre le 
chiffre d’affaires et le B.F.G . or, le BFG observe a un moment donne, a partir du bilan ne 
traduit pas necessairement l’exacte realite des delais de rotation des stocks ou des durees des 
credits clients et foumisseurs. Seul une analyse des echeanciers reels des encaissements et 
decaissements peut autoriser une bonne extrapolation des flux previsionnels. 
b. La methode de l’ extrapolation lineaire 

A partir des donnees historiques et d’une methode statistique plus au mo ins elaboree, 
on peut etablir une relation proportionnelle entre le chiffre d’affaires et le BFE ou la 
tresorerie du type y = ax + b ; il s’agira alors d’ identifier les parametres a et b de la fonction 
d’ajustement ; on pourra ainsi prevoir le niveau du BFE ou de la tresorerie. 

Exemple : la relation etablie entre le CA et la tresorerie est representee par la fonction 
y=0,2x+50 000. Pour un CA previsionnel de 1000 000 Dh, calculer la tresorerie 
previsionnelle. 

Cette methode fait l’objet des memes critiques que la precedente. En plus, elle 
suppose que le BFE et la tresorerie observee au bilan correspondent a des niveaux 
optimums. 

Dans la pratique, les methodes les plus fiables de prevision et les plus employees 
sont le budget de tresorerie et la methode des emplois-ressources. 

3.2 Les ajustements necessaires 

Une fois les previsions etablies, on pourra apprecier la tresorerie previsionnelle qui 
sera soit negative (decaissements> encaissements), soit positive (encaissements> 
decaissements). L’entreprise devra alors prevoir les ajustements necessaires. 

Dans le premier cas (deficit de tresorerie), il convient d’envisager les actions 
destinees a combler le deficit et a retablir l’equilibre (demande de concours bancaires de 
tresorerie, reajustement des delais de reglement des clients et des delais de paiement des 
foumisseurs, augmentation de la rotation des stocks, etc) 

Dans le second cas (tresorerie abondante), l’entreprise devra envisager soit le 
placement a court terme des disponibilites oisives ou encore le paiement anticipe de ses 
dettes,...etc. 

Dans les deux cas, il s’agit d’ameliorer indirectement la rentabilite de l’entreprise, 
soit en minimisant le cout des credits de tresorerie a sollicker, soit en optimisant 1 ’utilisation 
de la tresorerie excedentaire. 
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3.3. Le budget de tresorerie 

Le budget de tresorerie est le principal instrument de previsions financieres a court 
terme ; il permet d’ etablir pour des periodes plus ou moins longues (annee, mois, semaine, 
jour) les previsions des flux financiers et d’envisager les ajustements necessaires pour 
combler les insuffisances ou pour placer les excedents de tresorerie. 

a La methode des encaissements des encaissements-decaissements : le budget mensuel 

Le budget est un moyen de prevision et de condole de la tresorerie de l’entreprise. II 

est un etat qui indique mois par mois, ou meme semaine par semaine, les recedes et les 
depenses previsionnelles de l’entreprise, ainsi que le montant de ses besoins en tresorerie ou 
de l’encaisse disponible. 

Le budget de tresorerie s’appuie sur des donnees etablies avec rigueur.une 
distinction est etablie entre les recedes et les depenses d’exploitation (vente de 
marchandises, de produits finis, achat de matieres premieres, reglement des salaires, etc.) et 
hors exploitation (cession d’immobilisations, remboursements d’emprunt, etc.). 

Nous nous proposons d’illustrer les mecanismes du budget de tresorerie a travers un cas. 

L ’entreprise A a un exercice comptable qui coincide avec l ’annee civile ; elle veut 
etablir un budget de tresorerie mensuel pour le premier semestre de V exercice N+l. A cet 
effet, elle a reuni les documents comptables et les informations suivantes : 


Bilan au 31/12/N 


Actif 

Passif 

Actif immobilise 

460 000 

Capital social 

300 000 

Stocks 

120 000 

Reserves 

200 000 

Clients et comptes rattaches(a) 

98 000 

Dettes de financement (b) 

90 000 

Etat ( c) 

22 000 

Frs et comptes rattaches (d) 

99 000 

Autres debiteurs (e) 

5 000 

Etat (f) 

30 000 

Disponibilites 

15 000 

Organismes sociaux (g) 

1 000 


720 000 


720 000 


(a) Reglement en N+l : fin janvier: 28 000, finfevrier : 35 000, fin mars : 35 000 . 

(b) Emprunt remboursable par trimestrialites de 15 000 le 31/03, le 30/09 et le 31/12 de 
chaque annee, taux d’interet 12%. 

(c) Il s ’agit de la TV A sur achats de decembre N, a deduire sur la declaration a etablir au 
titre de janvier N+l pour 6 195, sur celle de fevrier N+l pour 7823 et sur celle de mars 
N+l pour 7982. 

(d) Les dettes vis-a-vis des fournisseurs seront reglees selon Techeancier suivant en N+l : 
31/01 : 49 000 

28/02 : 50 000 
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(e) Creances sur cession d’ immobilisations reglable le 30/04 

(f) Ce compte comprend le reliquat de Vimpot sur les societes de 19 000 et la TV A a payer 
au titre des operations du mois de decembre N. 

(g) Cette somme sera reglee en janvier N+l. 

Les acomptes sur IS a verser au titre de N+l s ’elevent chacun a 14 294 . 

Schema de construction d’un budget de tresorerie 



I 


II 


III 


I+II+III 


b Les budgets flexibles : la prise en compte de l’incertitude 

Le budget de tresorerie represente des previsions d’encaissements et de 

decaissements qui conduisent a envisager des solutions destinees a l’equilibre, pour assurer 
une gestion optimale de la tresorerie. 

Cependant, le budget de tresorerie constitue l’aboutissement d’autres budgets 
(ventes, achats, autres charges,... etc.). Des facteurs aussi bien endogenes (variation de la 
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productivity, etc.) ou exogenes (evolution de la conjoncture economique ou sectorielle, etc.) 
peuvent venir perturber les previsions etablies. Si l’entreprise peut agir sur les premiers, par 
contre, les seconds echappent a son controle. 

C’est ainsi qu’il est possible d’adopter la methode des budgets flexibles. Elle consiste a 
etablir des budgets variables en fonction de plusieurs hypotheses, en general au nombre de 
trois : optimiste (niveau fort), moyenne (niveau vraisemblable) ou pessimiste (niveau bas). 
Par exemple, pour un niveau donne considere comme vraisemblable, on peut construire 
deux autres budgets : 

* l’un optimiste, dans lequel les previsions sont superieures de 15% 

*et 1’ autre pessimiste dans lequel elles sont inferieures de 15% ; 

Cette methode permet d’introduire une certaine souplesse dans les previsions budgetaires et 
par consequent anticipe plusieurs solutions possibles. 

c Le budget de tresorerie par la methode des emplois-ressources 

La methode consiste a etablir des situations mensuelles previsionnelles, a determiner 

le fonds de roulement, le BFR et, par difference, la tresorerie nette previsionnelle 
correspondante. Lorsqu’il existe des elements hors exploitation, on peut determiner 
separement le FR, le BFR et la tresorerie d’exploitation et hors exploitation. 

La sommation de la tresorerie d’exploitation et hors exploitation donnera la tresorerie nette. 


50 





Gestion financiere/ S5 


Mme L . Fekkak 


CHAPITRE V : L’EVALUATION FINANCIERE DE 
L’ENTREPRISE 


L’ evaluation des actifs en general, et des entreprises en particulier, est une tache 
extremement importante et constitue la variable cle de toute politique financiere. L’ etude de 
la valeur d’une entreprise consiste dans sa valorisation ainsi que dans 1’ identification des 
elements susceptibles de l’influencer, et en particulier des sources de creation de valeur. La 
recherche des determinants de la valeur, de meme que la valorisation a proprement parler, 
ont fait l’objet depuis une cinquantaine d’annee de tres nombreuses recherches, qui 
permettent aujourd’hui d’apprehender les differents problemes en se fondant sur des 
concepts theoriques solides. 

La valorisation d’une entreprise est necessaire lors de differentes operations 
qu’il s’agisse d’une acquisition ou cession de titres, d’une fusion/acquisition, ... II 
est fondamental de connaitre avec le plus de fiabilite possible 1’ element en 
question. Le but n’est pas d’arriver au prix de l’entreprise, qui n’est fixe qu’une 
fois les negotiations achevees, mais de fixer une fourchette de prix dans laquelle la 
transaction peut etre consideree comme raisonnable. 

Des methodes, diverses et variees, sont apparues afin de repondre a ce 
besoin. Elies ne sont pas toutes utilisees en toutes circonstances et leur utilisation 
depend de l’entreprise sujette a revaluation. Le choix d’une methode est lie a 
l’optique dans laquelle on se place : 

soit celle d’un investisseur qui cherche a rentabiliser ou a controler son entreprise ; 
soit celle d’un liquidateur qui cherche a evaluer le poids economique des actifs ; 
soit celle d’un administrateur fiscal qui cherche a determiner la valeur qui sert 
d’assiette a l’impot sur les societes. 

On peut distinguer quatre sortes de methodes d’ evaluation : les methodes patrimoniales 
basees sur le bilan (I), les methodes dynamiques fondees sur la rentabilite (II), les methodes 
mixtes (III) et enfin les methodes comparatives dite de marche (IV). 
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1. Les approches patrimoniales 

L’approche patrimoniale regroupe l’ensemble des methodes qui represented un 
caractere historique et non previsionnel. On estime l’entreprise a partir de ce qu’elle a et non 
pas a partir de ce qu’elle fait, on se bas done sur le bilan. 

Cette approche statique fondee seulement sur les actifs ne constitue pas, cependant, 
aujourd’hui la methode la plus appropriee pour valoriser les entreprises. Son utilisation est 
possible pour les entreprises en phase de maturite, achetees pour leurs actifs et leur savoir- 
faire et non pour le potentiel de croissance de leur rentabilite. 

1.1. L’actif net comptable(ANC) 

ANC correspond a la valeur theorique de l’entreprise. C’est a partir du bilan que cette 
valeur sera determinee en faisant la difference entre le total de l’actif diminue des non- 
valeurs et du passif exigible total. 

Done : 


ANC=Actif net total- l’actif fictif-le passif exigible total. 


L’actif fictif correspond a des non-valeurs qui comprennent les frais preliminaires, les 
charges a repartir sur plusieurs exercices et les primes de remboursement des obligations. 
L’ANC peut se determiner autrement a travers la relation suivante : 


ANC = capitaux propres - actif fictif 


A un moment donne de la vie de l’entreprise, le bilan donne une idee de la situation de 
celle-ci, et done de la valeur comptable des elements de l’actif et du passif. II constitue une 
vision historique et non economique de l’entreprise, et pour passer de la premiere a la 
deuxieme, des retraitements sont necessaries. Ces demiers permettent de retenir la valeur de 
marche des immobilisations et de tenir compte des impots latents. 

On parle alors de 1’ actif net comptable corrige (ANCC) lorsque le bilan est retraite. 

1.2. L’actif net comptable corrige(ANCC) 

L’actif net comptable corrige(ANCC) correspond a un actif net comptable(ANC), mais 
corrige des elements des donnees economiques et financieres venant modifier les valeurs de 
certains postes du bilan : les eventuelles consequences fiscales, une sous evaluation d’actifs 
immobilises ou des impots latents. 

Les retraitements a apporter sur l’ANCC se decomposed comme suit : 
a Elimination de l' actif fictif 

Tous les postes sans valeur de l' actif sont elimines de l'actif net comptable. II s'agit des 
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comptes: «Frais preliminaire », « frais de recherche et de developpement» (s'ils sont sans 
valeur),« Charges a repartir» et« Primes de remboursement ». 
b Traitement des ecarts de conversion 

Les ecarts de conversion - actif sont en principe compenses par une provision pour perte de 
change (sinon, ils font partie de l'actif fictif). Les ecarts de conversion - passif (gains de 
change latents) sont ajoutes a l'actif net. . 
c Rectification de la valeur des autres postes de l'actif 

Quand la valeur comptable d'un bien est differente de la valeur venale, on retient cette 
demiere. Differentes methodes permettent de determiner la valeur venale (expertise, 
cotation, comparaisons, calculs). 
d Prise en compte de la fiscalite differ ee 

La reprise ou l'amortissement de certains postes va se traduire par des impots 
supplementaires (dettes fiscales latentes) ou par des economies d'impot (creances fiscales 
latentes) pour les prochains exercices. 

Postes (principalement) concemes: 

. Au passif 

Les postes destines a etre repris sont: «Provisions pour hausse des prix », 
«Amortissements derogatoires », « Subventions d'investissement ». 

L'impot dijfere correspondant constitue une dette d'IS qui diminue l'actif net. 

. A l'actif 

II s'agit des postes de l'actif fictif amortissables. 

L'economie d'impot se traduit par une creance d'impot qui augmente l'actif et l'actif net. 
Exemple 

Une societe presente un actif net comptable de 100000 DH. II existe une plus -value latente 
sur un immeuble pour 50000 DH. Calculons l’ANCC. 

L’actif net comptable corrige est done le resultat des retraitements effectues sur les postes 
d’actif et de passif du bilan de l’entreprise qui peut etre definie de la fagon suivante : 


ANCC = Actif net corrige - Passif exigible corrige 


La Valeur mathematique de l'action peut etre obtenue en calculant le rapport: 
Actif net comptable corrige 
N ombre d' actions 
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Application 

Le bilan de la societe DEFI se presente ainsi (en milliers de dhs) : 


ACTIF 

MONTANT 

PASSIF 

MONTANT 

Actifs fictifs 

150 

Capital 

20000 

Actifs divers 

36600 

Reserves 

7000 

Titres A 

1350 

Prov.pour R et Charges 

500 

Titres T 

900 

Dettes 

11500 

TOTAL 

39000 

TOTAL 

39000 


Une estimation des actifs divers permet de constater une plus-value 2 292500 DH 
Le compte de provision pour risque et charge peut etre considere comme surevalue de 
100000 DH ; 

La valeur nominale de Faction est de 100 DH 

Travail a faire : Determiner la valeur mathematique en faisant abstraction de toute 
consideration fiscale. 

1.3. La valeur substantielle brute 

« La valeur substantielle brute represente la totalite des emplois corporels de I’entreprise 
engages et organises pour en realiser l ’objet sans tenir compte du mode de financement de 
ces emplois ». La VSB n’est jamais utilisee comme valeur de l’entreprise, mais sert au 
calcul du goodwill. Pour calculer la YSB : 

-il faut deduire de l’actif tous les elements corporels ou incorporels non necessaires a 
1’ exploitation. 

-les elements incorporels autres que le goodwill, tels que les brevets ou les marques, sont 
pris en compte dans la YSB a leur valeur devaluation. 

-les frais preliminaires sont egalement inclus dans la VSB (contrairement au principe visant 
a calculer ANC). 

f \ 

VSB= ANC+Dettes a CMT+ complements de substance (biens en location, biens de 

credit-bail...) +Frais preliminaires - Frais de reparation a engager pour maintenir 
certains biens en etat de fonctionnement. 

V_ 

Valeur substantielle brute= Actif reel corrige 

+ Biens exploites par Tentreprise 
+ Depenses de remises en etat des equipements vetustes 
- Actifs hors exploitation 


1.4. Les capitaux permanents necessaires a 1’ exploitation 


La notion de capitaux permanents necessaires a 1’ exploitation (CPNE) a ete introduite par 
Bamay et Calba. Elle represente le montant des capitaux a long terme indispensable au 
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fonctionnement normal de l’entreprise, soit la masse des ressources necessaires pour 
financer les investissements et le besoin en fonds de roulement(BFR) normatif afin que 
l’entreprise soit en equilibre financier. 

CPNE= immobilisations d’exploitation + BFR Sexploitation. 


2. les methodes dynamiques (fondees sur la rentabilite) 

Contrairement aux methodes patrimoniales statiques, ces methodes presentent l’avantage 
d’evaluer les perspectives d’avenir de la societe et non pas uniquement son passe. 

2.1. La valeur de rendement 

Elle est obtenue en capitalisant un taux de rentabilite choisi (k), le benefice net courant (B) 
de l’entreprise. 

La valeur de Ventreprise : 

V=B/k 


Avec :V = valeur de l’entreprise ; B = benefice net reel ; k = taux de capitalisation 
II est recommande de retraiter le resultat net et de n’integrer que le resultat courant. 

Pour calculer la VR, il faut calculer le resultat net moyen des 3 derniers exercices. 

Cette methode repose sur deux hypotheses pouvant en limiter 1’ application : 

S Un benefice constant dans l’avenir pendant une periode illimitee ; 

■S Le choix d’un taux de capitalisation. 

Le grand avantage de cette methode reside dans sa simplicite. 

Application 

La societe A a realise en 2008 un resultat de 3420000 DH, le taux de capitalisation est de 
8%. Determiner la valeur de rendement de la societe. 

2.2 La valeur financiere (de rentabilite) 

On actualise le dividende distribue previsionnel (on dit aussi qu'on precede a la 
capitahsation du dividende) en considerant un nombre infini de periodes. 

Le taux d'actualisation le plus souvent utilise est celui du marche financier (exemple: taux 
des obligations). Theoriquement, il s'agit du taux de rentabilite exige par les actionnaires de 
l'entreprise. 

Deux hypotheses sont considerees quant a 1'evolution des dividendes. 

. Dividendes constants 

Valeur financiere = D/t 
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. Dividendes croissants 

Si g est le taux de croissance du dividende (et si on a g < t) et si D1 designe le premier 
dividende, on aboutit a la formule suivante ( Formule de Gordon- Shapiro): 

Valeur financiere - 1)1 

H 

Application 

Les dividendes distribues par la societe A s’elevent a 340000 DHS, le taux de capitalisation 
est de 3%, calculer la nouvelle valeur financiere 

2.3. Les methodes fondees sur l’actualisation 

On part du principe qu’un actif vaut ce qu’il va rapporter. Elle consiste a determiner les a 
leur investissement. Sa mise en oeuvre necessite done la realisation prealable 
La valeur de l’entreprise V est calculee en fonction : 

• D’une duree d’actualisation n fixee generalement entre 3 et 5 ans ; 

• D’un parametre de base estime significatif P ; 

• D’un taux d’actualisation i 


V= X Pi(l+i)'“ 

i=l 

Le parametre Pi peut etre le resultat courant de l’exercice ou la CAP ou tout autre 
parametre financier juge significatif par l’evaluateur. 

3. Les methodes mixtes 

Elies consistent en une combinaison entre les elements de valorisation intrinseque et de 
valorisation dynamique. Elies sont tres couramment utilisees par les experts -comptables, car 
elles relativement faciles a mettre en oeuvre et a expliquer aux clients. 

3.1. Le Goodwill 

L’entreprise peut avoir une valeur superieure a celle de 1’ ensemble de ses elements actifs 
et passifs corriges (ANCC). Le fait que l’entreprise valle plus que la somme des elements 
qui la composent est due a differents facteurs tels que le savoir-faire, l’experience, la 
clientele de l’entreprise, 1’ image de marque, l’avancee technologique, le droit au bail, 
1’ implantation commerciale,etc. . . . 
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Chacun de ces facteurs est difficile a evaluer en soit. Par contre, chacun amene a une valeur 
supplemental a l’entreprise, ce supplement constitue generalement le Goodwill. II s’agit 
de 

« L’excedant de la valeur globale de l’entreprise sur la somme des valeurs des 
differents element corporels et incorporels qui la composent ». 

Le goodwill represente done une potentiality de benefices qui vient majorer la valeur 
patrimoniale a l’occasion d’une evaluation, assimilee a un element incorporel non 
comptabilise au bilan. 

De maniere generate, le GW peut etre defini comme l’excedant, lie a la rentabilite, de la 
valeur globale de l’entreprise (V) sur sa valeur patrimoniale (VP). 

V= Valeur de base+ survaleur= VP+GW 


La valeur de base peut etre l’ANCC, la valeur substantielle, Les CPNE. 

Pour determiner la valeur de l’entreprise en se basant sur la determination du goodwill par 
l’actualisation du superprofit il y a deux methodes a envisager : 

3.2 La methode des Anglo-Saxons (Methode directe) 

La valeur de l’entreprise est constitute de la somme de son actif net comptable corrige et 
d’un Goodwill. 

La rente du goodwill est definie comme etant la difference entre, d’une part, le benefice net 
de l’entreprise et, d’autre part, l’actif net reevalue multiplie par le taux sans risque. 

Le goodwill est egal a la capitalisation de la difference entre le resultat benefice de 
l’entreprise et la remuneration au taux sans risque de l’ANCC. 

La rente du goodwill est definie comme suit : 

r = B - ANCC x i 

Avec : 

r = rente du goodwill ou superprofit 
ANCC = actif net comptable corrige 
B = benefice previsionnel 
i = taux de remuneration sans risque 

Le Goodwill est generalement determine par laformule suivante : 

GW=rl(l + IQ-^Cl + K)" 2 + +m(l + k)~ n 

GW=I“ =1 rp(l + k)-P 
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Avec: 

GW = goodwill 

rp = rente du goodwill (ou superprofit) previsionnelle 
K = taux d’actualisation 
n = duree d’actualisation 

En cas, oil la rente est constante, le goodwill se presente comme suit : 



Et en cas ou la rente est perpetuelle (c'est-a-dire n tend vers l’infini) : 


GW=- 

k 

Ainsi presenter, La valeur de Ventreprise se determine comme suit : 

V=ANCC+GW 

X 

Avec : 

V = valeur de l’entreprise 
GW = goodwill 

3.3 La methode des Praticiens (Methode indirecte) 

Selon cette methode, la valeur de l’entreprise est definie comme etant la moyenne 
arithmetique de son actif net comptable corrige (VP) et de sa valeur de rendement (Vr), a 
savoir le dernier benefice connu divise par le taux de remuneration sans risque. 


ANCC-LVr 

V = 

^ Z 

Avec : 

V = valeur de l’entreprise 

ANCC = actif net comptable corrige 

Vr = valeur de rendement 

B = dernier benefice connu de l’entreprise 

i = taux de remuneration sans risque 
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4. Les methodes analogiques (par marche) 

II s’agit de la methode la plus couramment utilisee car le calcul est relativement simple et 
rapide, mais son utilisation devient limitee, notamment dans le cas d’entreprises en forte 
croissance. 

4.1 Principe de base 

Le principe de ces methodes consiste a calculer la valeur de l’entreprise en multipliant un 
facteur pertinent representatif de la capacite beneficiaire future par un coefficient 
multiplicateur. La valeur du coefficient est generalement estimee sur la base des demieres 
evaluations reahsees sur le marche pour des entreprises similaires. 

Les facteurs pertinents generalement retenus peuvent etre le chiffre d’affaire, 1’IBIT 1 2 , 
l’EBITDA“, le nombre d’abonnes... on calcule un multiple moyen grace aux observations 
d’un echantillon que l’on applique ensuite par exemple a l’EBIT previsionnel et l’on obtient 
ainsi la valeur de la societe : 

VS= multiple*EBIT previsionnel 

Les multiples boursiers peuvent etre : 

-Le rapport VE/EBIT 
-Le rapport VE/EBITDA 

-Le rapport P/E (cours de la bourse rapporte au benefice net) 

-Le rapport VE/CA 

-Le rapport P/MBA (valeur des fonds propres sur marge brute d’autofmancement). 

4.2 Typologie 

On distingue : 

*Les multiples boursiers (comparaisons boursieres) 

La valorisation par comparaisons boursieres constitue la methode la plus frequemment 
utihsee d’une part par les analystes dans le cadre de la determination d’un cours objectif 
pour Paction d’une societe cotee, d’autre part par les etablissements presentateurs d’une 
offre publique (OPA, OPE . . .) dans le cadre de la presentation de leur appreciation du prix 
d’offfe. 


1 Notion proche du resultat d’ exploitation ou du resultat operationnel. 

2 Notion proche de l’excedant brut d’ exploitation. 
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La methode des comparaisons boursieres permet de calculer la valeur de l’entreprise en 
multipliant un element representatif de la capacite beneficiaire future (par exemple, le 
resultat net) par un multiple observe sur un echantillon de societes (generalement le PER). 

Le rapport du cours d’une entreprise cotee par son benefice par action donne son multiple 
boursier encore appele « Price Earning Ratio » et note PER. 

*les multiples de transactions 

Le principe est le meme que pour les comparaisons boursieres : 

-constitution d’un referentiel boursier de transactions comparables, c’est-a-dire 
d’acquisitions de societes du meme secteur d’activite que la societe a valoriser ; 

-determination de multiples d’ agregats comptables pour chaque transaction : multiple de 
chiffre d’affaires, d’EBITDA, d’EBIT, PER... la seule difference reside dans le fait que la 
capitalisation boursiere est remplacee par le montant de la transaction ; 

-calcul de multiples moyens ; 

-application des multiples moyens aux agregats correspondant de la societe a valoriser. II 
convient de noter que les multiples issus des agregats du dernier exercice avant la realisation 
des transactions comparables sont appliques aux agregats publies lors du dernier exercice 
par la societe a valoriser. 

Bref, 1’ evaluation des entreprises constitue un probleme multidimensionnel en 
raison de la multiplicity des methodes devaluation utilisees par les professionnels ainsi que 
de la recherche des determinants de la valeur de l’entreprise et des elements susceptibles de 
l’influencer. 

Toutefois, il faut souligner qu’aucune methode ne foumit une evaluation exacte et 
indiscutable. Une evaluation juste serait, en realite, constitute par la valeur sur laquelle un 
acheteur et un vendeur s’entendent. Elle est done sensible aux motivations propres des 
negociateurs qui peuvent modifier considerablement la valeur de l’entreprise determinee au 
prealable par les experts. 

De plus, il convient de preciser que ces methodes qui se presentent comme des methodes 
devaluation objectives, n’ont pas pour but de determiner la valeur exacte d’une entreprise 
dans la mesure ou beaucoup de facteurs immateriels ne peuvent pas etre pris en compte. 
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